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HIDALGO, M. T. Estudo de Proposta para Contribuir no Processo de Formatar;ao de 
Fusao e Aquisi.;ao de Empresa. Foram revistos os aspectos hist6ricos que indicaram o 
aumento da presenc;;:a de operac;;:oes de fusoes e aquisic;;:oes no Brasil e no mundo a partir da 
decada de 90. Neste contexte, verificou-se que o aumento destes processes e motivado 
pelo aumento da concorrencia, busca por escalas de produc;:ao e competitividade. Em 
seguida, foram exemplificadas as principais ocorrencias na economia mundiai e brasileira. 
Para maier conhecimento, reservou-se espac;;:o para a conceituac;:ao de fusao e aquisic;;:ao, 
seus tipos e as caracterlsticas principais. Ap6s esta etapa, foram tratadas as fusoes e 
aquisic;;:oes ocorridas no Brasil ern segmentos especlficos como: financeiro, comercio e 
industria e de servit;:os. Foram revelados os aspectos fundamentais para uma anaHse de 
viabilidade dos ::;rocessos de fusao e aquisic;;:ao. Nesta etapa foram descritos aspectos a 
serem levados em conta na hera de optar por urn processo de fusao au aquisic;;:ao. Estes 
aspectos sao: rnercado de fusoes e aquisic;:oes, empresas de consu!toria, avaliac;;:ao da 
empresa, os metodos de avaliac;:ao, diagn6stico estrategico, objetivo das empresas com a 
fusao ou aquisic;ao, termos da negociac;ao, due diligence. Geralmente estas operac;;:oes 
envolvem cifras aiHssimas o que levou a refietir a respeito da origem dos recursos para 
estas transac;oes, poden~o ser: financiamentos, capital proprio ou capital hibrido. Na 
sequencia foram ponderados os aspectos relatives aos sistemas de !nformac;oes contabeis 
que a empresa deve possuir para proceder a uma fusao ou aquisic;ao. Em segundo Iugar, 
foram desc:ritas as metodologias utilizadas para a elabora9ao do presente trabalho. E por 
fim, foi transcrito o estudo de caso do Hotel Bons Sonhos que passou por uma avaliac;ao 
para dar continuidade ao processo de fusao e aquisic;ao. 
Palavras-c11ave: fusao, aquisiQao, avaliayao. competitividade. 
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Na decada de 90 o mundo acompanhou o crescimento do numero de 
processes de fus6es e aquisi<;6es de empresas. Este fenomeno, para muitos 
autores, ocorreu, em sua grande maioria, em resposta a necessidade de busca por 
escalas de produ<;ao, aumento da competitividade e acirramento da concorrencia. 
No caso brasileiro, muitos autores justificam esta onda de fusees e aquisi9ees com o 
fato de na mesma epoca o pafs ter passado por uma abertura comercial que a 
transformou em uma economia globalizada e sem barreiras. 
Com o advento da abertura comercial na decada de 90 e a retirada das 
barreiras comerciais que antes existiam no Brasil, muitas empresas foram obrigadas, 
do dia para a noite, a se adequar as novas "regras" impostas para a permanencia no 
mercado. Tais "regras" a que nos referimos dizem respeito as estruturas das 
empresas. Estas estruturas que antes eram marcadas pela falta de agilidade e 
elevados gastos tiveram que ser reformuladas para que a empresa pudesse 
permanecer no mercado oferecendo seu produto. No presente trabalho, aborda-se o 
assunto de fus6es e aquisi<;6es. No ambito das reformula<;ees que foram exigidas 
devido a abertura comercial, as pniticas de fusees e aquisi9ees ocupam urn Iugar 
significative. Os processes de fusees e aquisi9ees mostraram ser uma excelente 
ferramenta para o crescimento e expansao economica, podendo penetrar mercados 
em curtfssimo tempo e abandonar os mesmos tao nipido quanto os penetrou. De 
fato, as pniticas de fusees e aquisi9ees foram amplamente utilizadas nesta epoca 
devido a busca pelo aumento de competitividade, necessidade de ganhos de escala, 
viabiliza<;ao de crescimento em curto prazo entre outros motivos. 
Os processes de fus6es e aquisi<;6es passaram a ocorrer com frequencia em 
resposta a necessidade dos empresarios e junto foram sendo desenvolvidos: 
mercados paralelos de fus6es e aquisi<;6es, especfficos para cada transa<;ao, a 
cria<;ao de empresas de consultoria especializadas nesses neg6cios, tornando o 
atendimento exclusive, em avalia96es de empresas, visando atender as 
necessidades de urn processo de fusao e aquisi9ao como urn todo e de presta<;ao 
de servi<;os de intermedia9ao de negocia<;ao. 
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Este trabalho possui o objetivo geral de validar as informa<;6es contabeis para 
definir o valor a ser praticado em uma negocia9ao. Em outras palavras, o objetivo do 
presente trabalho e demonstrar a partir de informa<;6es contabeis comuns a todos a 
metodologia utilizada para definir a faixa de valor praticado numa opera<;ao de fusao 
ou aquisi9ao, ou seja, e mostrar como e feita a avalia<;ao do neg6cio. Para o 
desenvolvimento deste objetivo geral foram destacados os seguintes objetivos 
especfficos: levantar e consolidar informa<;6es da empresa Hotel Bons Sonhos, 
apresentar relat6rio consolidado demonstrando a proposta para negocia<;ao da 
empresa e validar informa<;6es. 
Para cumprir com os objetivos listados, o trabalho foi dividido em: 
fundamenta<;ao te6rica, onde se apresentam dados hist6ricos, conceituais e 
caracterfsticas das fusees e aquisi96es; metodologia, onde descreve-se os tipos de 
metodologias que foram empregadas nas pesquisas, e estudo de caso da empresa 
Hotel Bons Sonhos, onde demonstra-se como sao tratadas as informa96es 
contabeis da empresa para a aplica9ao da metodologia de avalia<;ao do neg6cio. 
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2. FUNDAMENT Ar;AO TEORICA 
Esta fundamentagao foi estruturada contemplando os seguintes t6picos: 
aspectos hist6ricos das fus6es e aquisig6es, aspectos conceituais relacionados a 
fus6es e aquisi<;6es, caracterfsticas fundamentais das fus6es e aquisi<;6es, 
segmentos que se destacaram nos processos de fus6es e aquisi<;6es, analise da 
viabilidade no processo de fusao e aquisi<;ao, origem de recursos, sistema de 
informagao contabil e requisitos essenciais para definir o valor da empresa. 
2.1 ASPECTOS HISTORICOS DAS FUSOES E AQUISIQOES 
A decada de 1990 foi a grande responsavel pelo crescimento dos processos 
de Fus6es e Aquisi<;6es no Brasil e no mundo. lsto ocorreu porque o pafs deixou de 
ser uma economia fechada e sem competitividade para se transformar em economia 
aberta e globalizada devido, quase que essencialmente, a retirada das barreiras 
tarifarias existentes. 
Segundo Guarita, 
A decada de 1990 representou para o Brasil o infcio de uma nova era 
economica, em que o pals deixou de ser uma economia fechada e sem 
competitividade para se tornar uma economia aberta e globalizada, 
caracterizada principalmente pela redugao da protegao tarifaria, pelo tim das 
proibigoes impostas a um conjunto de importagoes e pela diminuigao 
gradual das restrigoes nao tarifarias. Essa mudanga de perfil economico 
proporcionou o acesso a materias-primas, produtos intermediarios e 
sobretudo a maquinas e equipamentos mais modernos e eficientes, fazendo 
aumentar a competitividade de grande parte dos segmentos da economia 
brasileira. 0 bem-sucedido Plano Real contribuiu para a eficacia desse novo 
cenario, fazendo com que o Brasil se inserisse rapidamente nesse mundo 
globalizado ( ... ). 0 processo de globalizagao tambem incentivou o 
desenvolvimento das operag6es de fusees e aquisig6es de empresas no 
cenario mundial. (GUARITA, 2002, p. 24) 
A necessidade de busca por ganhos de escala e de sinergias financeiras e 
tecnol6gicas foram os grandes incentivadores da procura por Fus6es e Aquisigoes. 
De acordo com Bartuneck citado em Damodaran, 
A abertura da economia a partir do infcio da decada de 90 teve como 
principal efeito o aumento significativo do nfvel de competigao em 
praticamente todos os setores. Este novo ambiente competitive demanda 
tambem um novo tipo de empresa, com executivos preocupados com 
crescimento e escala, eficiencia e geragao de valor para os acionistas. 0 
novo paradigma de reestruturagao empresarial gera dois grupos de 
empresas claramente distintos: as lfderes que serao compradoras de outras 
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companhias e as perdedoras que sao ativos disponfveis para venda. 
(BARTUNECK CITADO EM DAMODARAN, 1997, p. VII) 
Segundo dados da Gazeta Mercantil, (1999, p. C-3), "em 1990 foram 
fechados 186 neg6cios envolvendo fusees e aquisic;ees, em 1998 foram 480 e em 
1999 foram 493". 
Apesar de acontecimentos sociais ocorridos nos anos seguintes, a pnUica de 
Fusees e Aquisic;6es nunca deixou de estar presents no mercado, oscilando por 
mementos de elevadovolume de neg6cios e menores quantidades deste. Segundo 
estudo realizado pelo Banco Sufgo UBS, divulgado no site Administradores, apesar 
do volume recorde das operag6es de Fus6es e Aquisig6es, anunciadas durante 
2007, a quantidade de neg6cios nao e absolutamente excess iva em termos 
hist6ricos, principalmente se considerado a inflac;ao do perfodo e aumento dos 
neg6cios de Private Equiti. 
Segundo Rasmussen (1989, p. 13), "Dentre as mais poderosas ferramentas 
para o crescimento e a expansao economica nas tecnicas do planejamento 
estrategico, tanto para o segmento domestico, como para as estrategias de 
expansao no exterior, estao, sem duvida, as tecnicas de aquisig6es e fusees 
empresariais". 
De acordo com Ferraz, lootty e Rocha (2000, p. 1 ), "A decada de 90 
presenciou uma fabulosa onda de fusees e aquisic;ees no mundo. 0 Brasil nao foi 
excegao tendo sido registradas mais de 1 000 transac;ees ( ... ) entre 1990 e 1999 em 
todas as atividades". 
2.1.1 Principais Fus6es e Aquisig6es no Mundo desde 2000 
0 crescimento dos processos de Fus6es e Aquisig6es na decada de 1990 
justificou-se em grande parte pela busca de escalas de produgao, competitividade e 
sinergias financeiras e tecnol6gicas. 
Dentre os inumeros casos, os mais recentes, de maior sucesso e mais 
noticiados pela imprensa que ocorreram no mundo sao, segundo o site Thinkfn: 
Private Equity. e urn tipo de atividade financeira realizada por instituig6es que investem 
essencialmente em empresas que ainda nao sao listadas em bolsa de valores, com o objetivo de 
alavancar seu desenvolvimento. Fonte: Site Wikipedia (http://pt.wikipedia.org/wiki/Private_equity) 
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QUA ORO 1: Principais operag6es de concentragao no mundo desde 2000. 
A no Adquirente Adquirida 
2000 America Online Inc. Time Warner 
2000 Glaxo Wellcome Pic. SmithKiine Beecham Pic. 
2004 Royal Dutch Petroleum Co. Shell Transport & Trading Co 
2006 AT&T Inc. BeiiSouth Corporation 
2001 Comcast Corporation AT&T Broadband & Internet Svcs 
2004 Sanofi-Synthelabo S.A. Aventis S.A. 
2002 Pfizer Inc Pharmacia Corporation 
2004 JP Morgan Chase & Co Bank One Corporation 
2006 Eron AG Endesa S.A 
Fonte: S1te Thmkfn (http://www.th1nkfn.com) 
Segundo o site Wikipedia, "A Time Warner fez sua fusao com a America 
Online, considerado o maior provedor de Internet do mundo na epoca. Porem, muita 
oposigao foi enfrentada principalmente na questao de monop61io e quest6es de 
valores. Muitos analistas estavam apreensivos diante do fato que a AOL, uma 
empresa que naquela epoca tinha menos de 15 anos, comprar uma tradicional 
empresa norte-americana". 
Ainda segundo o site Wikipedia, "A gigante farmaceutica norte-americana 
Pfizer fechou acordo que permitira a compra de sua concorrente Pharmacia em uma 
transagao avaliada em US$ 60 bilh6es. Da uniao da Pfizer, que tern sua sede 
localizada em Nova York, com a Pharmacia resultou urn novo conglomerado 
farmaceutico com uma participagao estimada em 10% do mercado mundial". 
Segundo o site Wharton, "A fusao promoveu a uniao do J. P. Morgan Chase, . . 
o segundo maior banco dos EUA, sediado em Manhattan, com o Bank One, de 
Chicago. A nova empresa tera urn ativo estimado em US$ 1,1 trilhao, o que fara deJa 
concorrente do maior banco do pals, o Citigroup, com ativos de US$ 1 ,2 trilhao". 
2.1.2 Principais Fusees e Aquisig6es no Brasil desde 2000 
No caso brasileiro, a derrubada das barreiras tarifarias e comerciais na 
decada de 90 impulsionou a ocorrencia de processes de fusao e aquisigao pois 
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estimulou empresas a buscarem seu espac;o no mercado, se adequando as novas 
"regras e padr6es". 
De acordo com Caldas, Vasconcelos e Wood, 
No Brasil, como em muitas outras economias emergentes, o crescimento do 
numero de fus6es e aquisi96es acompanhou o processo de liberaliza~tao 
economica. Esse fator favoreceu os processes de F&A de tres diferentes 
modos: primeiro, a desregulamenta<;ao dos mercados locais, associada as 
tendencias internacionais em dire<;ao a globalizagao, permitiu que as 
empresas estrangeiras adquirissem empresas brasileiras; segundo, 
programas de privatizagao criaram oportunidades para que muitas 
empresas estrangeiras e brasileiras adquirissem grandes operag6es nos 
setores de energia, de telecomunica<;6es e bancario; e terceiro, a elevada 
competigao internacional, associada a acelerada mudanga tecnol6gica, 
obrigou empresas domesticas a se fundirem ou a adquirirem umas as 
outras. (CALDAS, VASCONCELOS E WOOD, 2003, p. 42) 
Desde 2000, o mercado de fus6es e aquisi<;6es conhecido no Brasil girou em 
torno, principalmente, de operac;6es entre bancos estatais e estrangeiros. As 
maiores operac;6es de concentra<;ao ocorridas sao, segundo o site Correia 
Braziliense: 
QUADRO 2 - Principais operac;oes de concentrac;ao no Brasil desde 2000. 
Ano Adquirente Adquirida 
2000 Unibanco Banco Bandeirantes 
2000 Santander Banespa 
2003 Bradesco BBVA 
2003 ABN Amro Sudameris 
2006 Vale do Rio Doce lngo 
2006 Ubs Pactual 
2006 ltau BankBoston . 
2007 Santander ABN Amro Real 
2008 Fusao: ltau Unibanco 
2008 Banco do Brasil Nessa Caixa 
.. .. 
Fonte: Srte Carrero Brazrhense (http://www.correrobrazrhense.com.br) 
Segundo o site Wikipedia, "Bradesco adquiriu as operac;6es do Banco Bilbao 
Vizcaya, pertencentes ao espanhol Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, por R$ 2,7 
bilh6es (585 milh6es de d61ares em dinheiro e mais a transferencia de uma fatia de 
4,5% do capital do Bradesco). Teoricamente, visto de modo conservador, naquele 
momento o neg6cio para o Bradesco foi mais 16gico e menos arriscado do que teria 
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sido a compra do Banespa, ao menos pelo pre<;o pago pelo Banco Santander- U$ 4 
bilh6es em 2001". 
Segundo o site Terra, disponibilizando notfcia da Revista lsto E Dinheiro, "0 
Pactual, o maior banco de investimentos brasileiro, foi vendido para o grupo 
financeiro suf<;o UBS. Ao todo, a transagao pode ter chego a US$ 3,1 bilh6es, que 
serao pagos a uma empresa com apenas 517 funcionarios. Na nova empresa, deve 
predominar o time do Pactual, que respondera pela area de banco de investimentos 
e gestao de fundos. Do UBS, vira o executive para comandar a administragao de 
grandes fortunas". 
Segundo site da Folha Online, "A ltausa - empresa de participa<;5es do grupo 
ltau- eo Unibanco ( ... ) fundir(am) suas opera<;5es financeiras, o que forma o maior 
banco do pafs e o maior grupo financeiro do Hemisferio Sui, segundo comunicado 
divulgado pelos bancos. ( ... ) (A) unificagao das opera<;5es financeiras do ltau e do 
Unibanco (ocorreu) de modo a formar o maior conglomerado financeiro privado do 
Hemisferio Sui, cujo valor de mercado tara com que ele fique situado entre os 20 
maiores do mundo. Trata-se de uma institui<;ao financeira com a capacidade de 
competir no cenario internacional com os grandes bancos mundiais ( ... )". 
2.2 ASPECTOS CONCEITUAIS RELACIONADOS A FUSOES E AQUISIQOES 
0 termo Fusees e Aquisigoes referem-se genericamente a um conjunto de 
opera<;ao que lidam com a aquisi<;ao, aliena<;ao ou combina<;ao de empresas. Estes 
tipos de operag6es permitem que as empresas atinjam rapidamente uma dimensao 
que levaria anos para adquirir se optasse por crescer "naturalmente". Atraves destes 
processes ha entao uma concentra<;ao de atividades que visam a expansao de 
opera<;5es. 
Este item esta disposto contemplando: definigao de aquisi<;ao e seus tipos, 
defini<;ao de fusao e seus tipos. 
2.2.1 Aquisi<;ao 
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De acordo com a Lei no 6.404n6 no art. 227, disponlvel no site da Comissao 
Nacional de Balsas (CNB), "A incorporaqao e a operaqao pela qual uma ou mais 
sociedades sao absorvidas por outra, que lhe sucede em todos os direitos e 
obrigaq6es". 
Segundo o site Thinkfn, "Uma aquisiqao (ou takeover) e a compra total ou 
parcial do capital de uma empresa (alva) por outra. A aquisi9ao pode ser minoritaria 
ou de controlo. No contexte de fus6es e aquisi96es, a aquisi9ao normalmente visa a 
tomada de controlo, ou seja, a transferemcia do controlo da empresa alvo de urn 
grupo de acionistas para outro. Quando uma empresa e cotada em balsa a 
aquisiqao e normal mente feita com recurso a uma Oferta Publica de Aquisi9ao". 
Ainda segundo o site Thinkfn, "As aquisi96es podem ser amigaveis ou hostis. 
No primeiro caso, os executives da empresa alvo ajudam a adquirente no processo 
de diligencia previa, de forma a verificar que a operaqao e benefica para ambas; no 
segundo, a adquirente precede a compra no mercado aberto da maioria do capital 
de uma empresa alvo, contra a vontade do Conselho de Administra9ao dessa 
empresa". 
Em resume, para que ocorra uma aquisi9ao existe urn consenso geral de que 
ha a compra total ou parcial de uma empresa. Estes processes podem ocorrer com 
o aval dos executives ou nao, facilitando ou nao o processo todo. 
2.2.2 Tipos de Aquisi96es 
As aquisiq6es podem ser realizadas de duas formas, segundo o site Thinkfn, 
- A adquirente compra a maioria das ayoes, e, portanto a maioria do capital 
de controlo, da empresa alva.( ... ) este tipo de transa«fao inclui todo o 
passivo assumido pela adquirida no passado e todos os riscos que essa 
enfrenta no seu ambiente comercial. 
- A adquirente compra os ativos lfquidos da empresa, incluindo goodwill, em 
vez das suas a96es. ( ... ) Urn adquirente normalmente estrutura a transa«fao 
de forma a incluir os ativos que deseja e excluir os ativos e passivos 
indesejados. (SITE THINKFN) 
No primeiro caso, diz-se que a empresa adquirida e absorvida fechada, 
intacta, pela adquirente, ou seja, alem dos ativos que sao a parte desejada do 
neg6cio a adquirente absorve tambem o passive da adquirida trazendo junto com 
isto possfveis prejufzos relatives ao passado da empresa. 
15 
Ja quando sao adquiridos apenas os ativos lfquidos da empresa ainda existira 
o passivo da antiga empresa para mante-la em funcionamento. Neste segundo caso 
a adquirida nao deixa de funcionar e acontece quando a adquirente quer se eximir 
de futuros riscos provenientes de indenizag6es por ag6es que envolvam a adquirida. 
2.2.3 Fusao 
Segundo a Lei no 6.404/76 no art. 228, disponfvel no site da Comissao 
Nacional de Bo/sas (CNB), "A fusao e a operagao pela qual se unem duas ou mais 
sociedades para formar sociedade nova, que lhes sucedera em todos os direitos e 
obrigag6es". 
Segundo site Thinkfn, "Uma fusao (merge() e uma combinagao de duas 
empresas numa (mica". 
Segundo o site Cosif, "Na fusao ha a extingao das sociedades que se unem. 
E feita a consolidagao de seus balangos patrimoniais para formagao de uma nova 
entidade, que ficara com o somat6rio dos bens das extintas e as sucedera nos 
direitos e obrigag6es. Tambem se define que a fusao acontece quando todas as 
empresas envolvidas perdem a sua identidade ( extinguem-se) para formagao de 
uma nova empresa, mediante a consolidagao de suas demonstrag6es contabeis". 
Segundo Bulgarelli (1996, p. 44), "Desde a nogao geral de Salandra, qual seja 
a de que a fusao e a uniao jurfdica de varias organizag6es sociais que se 
compenetram entre si de tal forma que uma organizagao juridicamente unitaria 
substitui a uma pluralidade de organiza<;6es". 
Embora os requisitos para fus6es legais difiram devido a legislag6es dispares 
entre pafses, as fus6es geralmente ocorrem de duas formas, segundo o site Thinkfn, 
"Fusao por incorporagao (ou absorgao): Os ativos e passivos de uma empresa sao 
transferidos para outra e a primeira e extinta (sem dissolugao e sem liquidagao); ou 
ainda, Fusao por constitui<;ao de nova sociedade: Os ativos e passivos de ambas as 
empresas sao transferidos para uma terceira e ambas as empresas originais sao 
extintas. 
De acordo com o site Thinkfn, "Normalmente esta operagao e voluntaria e aos 
acionistas da adquirida e oferecida uma troca de a goes (stock swap) ou urn 
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pagamento em dinheiro. A troca de ac;ees e normalmente usada porque permite que 
os acionistas de ambas a empresas partilhem os riscos envolvidos no neg6cio". 
Ainda segundo o site Thinkfn, "A fusao pode ser parecida a uma aquisic;ao, 
mas resultar numa empresa com um novo nome (frequentemente uma combinac;ao 
dos nomes das empresas originais) e uma nova imagem de marca; em alguns 
casos, chama-se a combinac;ao de empresas uma fusao em vez de aquisic;ao 
puramente por razees politicas ou comerciais". 
Em suma, e de consenso geral que uma fusao ocorre quando ha a extinc;ao 
das duas empresas envolvidas formando uma nova. Geralmente estes processos 
ocorrem com a colaborac;ao de todos os envolvidos. 
2.2.4 Tipos de Fusees e Aquisic;ees 
As operac;ees de Fusees e aquisic;ees podem ser classificadas de acordo com 
o tipo de formac;ao da entidade resultante, tais como, segundo site Thinkfn: 
- lntegra96es horizontais: Ocorrem quando as duas empresas fundidas 
produzem produtos semelhantes no mesmo setor; 
- lntegra96es verticais: Cada uma das empresas trabalha em estagios 
diferentes da cadeia de produQao do mesmo produto; 
- Fus6es de conglomerados: As duas empresas operam em tipos de 
industrias completamente diferentes, gerando um conglomerado. (SITE 
THINKFN) 
Urn exemplo de integrac;ao horizontal e quando a fusao das empresas foi 
efetuada como estrategia de crescimento, ou seja, para maior controle de fatia de 
mercado. 
Na integrac;ao vertical as fusees surgem como maneira de substituir 
fornecedores de determinado insumo, passando a empresa a produc;ao do item. 
Fusao de conglomerado acontece quando existe a vontade de focalizar 
recursos em diferentes areas, diversificac;ao de investimentos. 
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2.3 CARACTERISTICAS FUNDAMENTAlS DAS FUSOES E AQUISIQOES 
A maior ocorrencia das movimenta96es em torno de fusees e aquisi96es em 
meados dos anos 90 apresentou no geral caracterfsticas comuns a grande maioria 
dos casas. 
De acordo com Rasmussen, 
Nesta nova realidade da economia internacional, as estrategias e taticas de 
aquisic;ao, da fusao empresarial e do "Joint Venturi" sao ferramentas de 
impacto tipo "Blitz Kriel" onde uma empresa ou urn grupo econornico pode 
penetrar mercados a curtfssimo prazo sem a necessidade de esperar a 
maturidade dos seus investimentos de estaca zero, e, por outro lado, 
abandonar estes mercados tao rapido como os conquistou, no caso de o 
macroambiente alterar-se drasticamente, pois neste caso, a continuac;,;ao 
neste mercado mostra-se economicamente inviavel ou taticamente 
indesejavel. (RASMUSSEN, 1989, p. 14} 
As caracterfsticas comuns presentes nos processes de Fusao ou Aquisi9ao 
sao, segundo Martelanc, Pasin e Cavalcante, 
• Ganhos com economia de escala e outras formas de sinergia. 
• Viabilizac;,;ao da expansao em prazo mais curto, reduc;,;ao do custo da 
expansao e diminuic;ao dos prazos de implantac;ao e dos riscos de uma 
nova linha de produtos. 
• Reduc;ao dos riscos inerentes ao desenvolvirnento interno de novos 
projetos ou produtos ou a montagem de estabelecimentos pr6prios em 
novos segmentos de rnercado. Em vez de se construir uma fabrica, cornprar 
maquinas, desenvolver produtos e correr atras dos clientes, compra-se uma 
empresa em pleno funcionamento. 
• Obtenc;ao de patente ou licenc;,;a para fabricar ou comercializar urn novo 
produto. 
• Aumento do poder de mercado diante de clientes, distribuidores e 
fornecedores. 
• Rernoc;ao de um concorrente potencial. 
• Rernoc;ao de barreiras a entrada em novos mercados. 
• Garantia de novos canais de distribuigao e utilizac;,;ao de bases ja 
instaladas. 
• Entrada em novos rnercados e novas industrias - e a forma mais rapida de 
entrar em novas mercados e industrias; pode-se proporcionar o tamanho 
2 Joint Venture: e uma associac;ao de empresas, que pode ser definitiva ou nao, com fins lucrativos, 
para explorar determinado(s) neg6cio(s), sern que nenhuma delas perca sua personalidade 
jurldica. Difere da sociedade comercial (partnership) porque se relaciona a um unico projeto cuja 
associac;,;ao e dissolvida automaticamente ap6s o seu termino. Um modelo tfpico de joint venture 
seria a transac;ao entre o proprietario de urn terreno de excelente localizac;ao e uma ernpresa de 
construc;,;ao civil, interessada em levantar urn predio sobre o local. Fonte: Site Wikipedia 
(http:/ /pt. wikipedia.org/wiki/Joint_ venture) 
3 Blitzkrieg: foi uma doutrina militar a nfvel operacional que consistia em utilizar forc;,;as m6veis em 
ataques rapidos e de surpresa, com o intuito de evitar que as forc;,;as inimigas tivessem tempo de 
organizar a defesa. Seus tres elementos essenciais erarn a o efeito surpresa, a rapidez da 
rnanobra e a brutalidade do ataque. Fonte: Site Wikipedia (http://pt.wikipedia.org/wiki/Biitzkrieg) 
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ideal para o novo entrante, assim como agilizar a expansao geografica, por 
meio de marcas regionais e capacidade de produc;ao local. 
• Remoc;ao de administradores ineficientes. 
• Utilizac;ao de fundos em excesso, de urn lado, e levantamento de fundos, 
de outro. 
• Obtenc;ao de vantagens fiscais. 
• lnternalizac;ao das func;6es - em caso de transac;6es verticais proporciona 
reduc;ao dos custos de transac;ao. 
• Diversificac;ao do risco - varias empresas juntas, em setores ou mercados 
diferentes, reduzem o risco do grupo e a volatilidade das receitas. 
(MARTELANC, PASIN E CAVALCANTE, 2005, p. 87) 
Os processos de Fusees e Aquisic;ees podem gerar inumeras vantagens para 
a empresa, porem quando se tala em acionistas essas operac;ees nem sempre 
trazem beneffcios a estes. Os resultados destas operac;oes de concentrac;ao podem 
afetar positiva ou negativamente os acionistas, de maneira a criar ou destruir o valor 
por estes esperado. Segundo o site Thinkfn, segue abaixo urn quadro com os 
criadores e destruidores de valor para os acionistas. 
QUADRO 3 - Resultado das Fusoes e Aquisic;oes para os Acionistas 
CRIADORES DE VALOR DESTRUIDORES DE VALOR 
- Economias de escala: redu<fao de - Diversificac;ao: uma fusao ou aquisic;ao feita 
departamentos e opera(/6es para redu<fao de para diversifica(/ao de produ9ao gera custos 
custos muito altos para os acionistas devido a incerteza 
- Aumento das receitas/ Aumento de quota de - llusao dos gestores: confian9a exagerada da 
mercado: quando ocorre a absor9ao dos equipe de gestao nas sinergias resultantes pode 
principais concorrentes acarretando urn causar urn pagamento exagerado a empresa alvo 
oligop61io gerando aumento de capacidade de 
determinacao de precos 
- Vendas cruzadas (cross selling): oferta - Construc;ao de imperios: com empresa maiores 
conjunta dos produtos das empresas originais para gerir, maiores responsabilidades para os 
gestores. 
- Sinergia: melhor uso de recursos que se - Remunerac;ao da gestae: compras baseadas no 
complementam montante total de lucro da empresa nao sendo 
levadas em conta o lucro por acao 
- T ransferencia de recursos: recursos estao lntegra(/ao vertical: incorporac;ao de parte de uma 
diferentemente distribufdos e a intera9ao entre cadeia de produ9ao nao adiciona valor porque 
as empresas pode criar valor se ultrapassar por urn lado recebe produto a custo inferior e por 
assimetrias de informac;ao ou combinar recursos outro diminui as receitas da parte fornecedora 
escassos 
Fonte: S1te Th1nkfn (http://www.thmkfn.com) 
2.4 PROCESSOS DE FUSOES E AQUISIQOES 
Hoje em dia, os processos de fusees e aquisic;ees estao presentes nos mais 
diferenciados segmentos de empresas no Brasil e no mundo. 
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Ao considerar-se o volume de valores envolvidos em tais neg6cios, o setor de 
maior destaque e 0 setor financeiro. 
Nesta etapa citam-se os casos mais famosos de fusees que aconteceram no 
pafs nos diversos segmentos financeiro, comercio e industria e de servi9os. 
Podendo estar presentes nos mais diferentes segmentos, nota-se que, para a 
maioria das partes envolvidas, o desenvolvimento de processos de fusees e 
aquisi96es e feito aumentar a competitividade das empresas. 
2.4.1 Segmento Financeiro 
No segmento financeiro o destaque dado e para a fusao que aconteceu em 
2009 entre Banco ltau e Unibanco. Neste caso destacou-se a fusao entre a ltausa -
empresa de participac;oes do Banco ltau - e do Unibanco, cuja uniao criou o maior 
banco do pafs e o maior grupo financeiro do hemisferio Sui. 
Segundo site da Folha Online, "Com esta fusao desenvolveu-se a 
oportunidade de uma institui9ao financeira do Brasil possuir a competitividade 
necessaria para atuar no cenario internacional com os grandes bancos mundiais. A 
fusao gerou urn aumento da concentra9ao do sistema financeiro nacional, mas 
segundo o Ministro Mantega, isso era born, pois fortaleceria o sistema financeiro 
nacional". 
Neste caso o processo de fusao surgiu como estrategia encontrada pelos 
dirigentes para se tornarem competitivos a nfvel mundial, ampliando a escala de 
alcance do Banco formado. 
2.4.2 Segmento Comercio e Industria 
Neste segmento destaca-se a fusao que ocorreu entre a empresa Ambev e 
lnterbrew no ano de 2004. 
Segundo site da Ambev, Em 1999 ocorreu a ''fusao da Companhia Antarctica 
Paulista e da Companhia Cervejaria Brahma, para criar a AmBev - Companhia de 
Bebidas das Americas( ... ), a AmBev surge como a terceira maior industria cervejeira 
e quinta maior produtora de bebidas do mundo". 
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Ainda segundo o site da Ambev, "AmBev e lnterbrew S.A./N.V. (atualmente 
conhecidas como AB-InBev), cervejaria belga, fecham uma combinagao de 
empresas". 
Neste caso, em 2004 criou-se a maior empresa transnacional no Brasil, com 
condigoes de competir mundialmente no mercado cervejeiro. 0 processo de fusao 
aconteceu para que as fatias de mercado da empresa fundida fossem ampliadas, 
aumentando o publico atendido da empresa. 
2.4.3 Segmento de Servigos 
No segmento de servigos destacam-se os processos de fusao e aquisigao 
que ocorreram em empresas que possuem como atividade principal a prestagao de 
servigos. Neste caso, para efeitos de comparagao, cita-se a fusao que ocorreu entre 
as redes Parthenon e Mercure, da Accor Hotels em 2006. 
Segundo o site Vitrine Hotel, "Em abril deste ano, 2006, para a surpresa do 
mercado, a Rede Accor Hotels anunciou a fusao das redes Parthenon e Mercure. E 
a estrategia deve resultar na criagao da maior rede de flats e hoteis da categoria 
midscale (hoteis com bons servigos e boas instalagoes. Quartos com area em torno 
de 25m2.) da America do Sui". 
De acordo como site Uol, "Na conversao ( ... ) apenas a bandeira Mercure sera 
mantida, principalmente devido a representatividade no mercado internacional. "A 
fusao e uma resposta nao a mudanga do mercado interno, mas sim a grande 
competigao na hotelaria midscale no mercado nacional. E tambem e uma vantagem 
competitiva, com a criagao da maior rede de hospedagem nacional - e com uma 
marca global," explica Orlando de Souza, diretor de Operagoes da Accor Hotels". 
Segundo o site Hotelier News, "Desde a fusao das duas marcas, a rede 
passou a oferecer tres nfveis de conforto: Grand Hotel, Hotel e Apartments, que 
atendem diversas hierarquias no turismo de neg6cios". 
21 
2.5 ANALISE DA VIABILIDADE NOS PROCESSOS DE FUSAO E AQUISic;Ao 
Este item estara contemplando os seguintes aspectos a respeito de fus6es e 
aquisi96es: mercado de fus6es e aquisi<;6es, empresas de consultoria, avalia<;ao da 
empresas, metodos de avalia9ao, diagn6stico estrategico, objetivo das empresas 
com a fusao e aquisi9ao, termos da negocia9ao e due diligence. 
2.5.1 Mercado de Fus6es e Aquisi96es 
Segundo o site Thinkfn, "Nao existe ( ... ) urn mercado aberto para fus6es e 
aquisi96es ( ... ). Os participantes do mercado desejam ( ... ) manter confidenciais os 
seus esfor9os de compra e venda. A sua preocupa<;ao ( ... ) normalmente e originada 
pelas possfveis rea96es negativas que os trabalhadores de uma empresa, os seus 
credores bancarios, fornecedores, clientes ou outros possam ter, se o esfor<;o ou 
interesse em procurar uma transa9ao fosse conhecido". 
Segundo Guarita (2002, p. 26), "Especificamente no caso brasileiro, o grande 
problema ( ... ) e a dificuldade do empresario brasileiro em saber como estruturar a 
sua empresa para o infcio do processo; quais as alternativas a adotar; quais os tipos 
de opera96es em uso; como se elabora urn projeto e quais as suas fases; e, 
principalmente, qual e o valor da sua empresa para uma eventual opera<;ao de 
venda ou compra". 
Em consequencia desta necessidade de se manterem confidenciais os 
processes de Fus6es e Aquisi96es nao existe para este assunto muita informa<;ao 
disponfvel. Por raz6es como esta pode-se afirmar que, de acordo com o site Thinkfn, 
Hoje em dia, o processo de compra ou venda de uma empresa pode ser 
diffcil, Iento e caro. A transagao tipicamente demora varios meses e envolve 
muitos passos. Localizar partes interessadas e urn dos passos deste 
processo e possivelmente o mais diflcil. Adquirentes interessados e 
apropriados para corporag6es com valores na ordem dos milh6es de 
d61ares ou euros sao diflceis de encontrar. Ainda mais dificuldades se 
encontram em conseguir que diversos potenciais adquirentes se 
apresentem durante as negociag6es. Os potenciais adquirentes numa 
industria simplesmente nao conseguem "monitorizar'' a economia para 
detectar oportunidades de aquisigao, embora algumas se pudessem 
enquadrar nos seus pianos ou operag6es. (SITE THINKFN) 
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De acordo com Medeiros disponfvel no site Artigos.com, "Em func;ao de 
carater secreto destas transagoes, surgiu uma grande infra-estrutura para dar 
sustentac;ao a essas transac;oes, incluindo bancos de investimentos, advogados, 
consultores, empresas de relagoes publicas, contadores, investidores privados alem 
de investigadores particulares". 
0 desenvolvimento destes tipos de processos se torna tao exclusivos, devido 
a confidencialidade, falta de informagao e dificuldade de encontrar interessados, que 
acabam encarecendo oportunidades que nao apresentam perspectiva de retorno 
garantido, isso porque nao ha certeza de acontecer realmente ou nao. 
2.5.2 Empresas de Consultoria 
De acordo com o site Thinkfn, 
Existe uma industria de intermediaries profissionais (designados por 
intermediaries, corretores de neg6cios e banca de investimento) para 
facilitar operag6es de concentrac;ao. Estes profissionais nao desempenham 
as suas fungoes por quantias m6dicas e, em geral, recorrem a contatos 
pessoais anteriormente estabelecidos, campanhas de contato direto, e 
colocac;ao de anuncios em meios diversos. Ao servir os seus clientes 
tentam criar urn mercado individual para cada transagao individual. Muitas 
transac;6es, mas nao todas, usam intermediaries de urn ou de ambos os 
lados. (SITE THINKFN) 
Esta industria de intermediarios profissionais atua em cada processo como se 
fosse (mico. Geralmente trabalham como consultores das empresas desenvolvendo 
as analises de valor da empresa, avaliac;oes e buscando os interessados para a 
conclusao do neg6cio. 
Segundo Damodaran {1997, p. 8), "A avaliac;ao deve desempenhar urn papel 
na analise de aquisic;oes. A empresa ou indivfduo que faz a aquisic;ao tern que 
estabelecer urn valor justo para a empresa-alvo antes de apresentar uma proposta, 
e a empresa-alvo tern que determinar urn valor razoavel para si mesma antes de 
decidir aceitar ou rejeitar a proposta". 
Segundo Rasmussen {1989, p. 55), "A contratac;ao de corretores profissionais 
pode propiciar urn horizonte bern mais amplo de pesquisa de candidates adequados 
com a mesma facilidade que estas empresas possuem, tanto pelos contatos, como 
pela experiencia na area especffica". 
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E claro que ao assinar contratos com estas empresas especializadas existem 
contratos de confidencialidade para que a empresa tenha a certeza que a 
informagao nao sera vazada. 
Ainda segundo Rasmussen (1989, p. 55), "Os contatos com potenciais 
candidates via corretores preserva, naturalmente, certa confidencialidade que 
impede uma onde de especulag6es com relagao a valorizagao por parte das 
empresas dos candidates que possuem as caracterfsticas desejadas". 
2.5.3 Avaliagao da Empresa 
Segundo o site Wikipedia, "Na administragao, a avaliagao de empresas e 
neg6cios consiste no processo usado para o apuramento do valor de uma 
determinada entidade ( ... ) que tern como intuito exercer uma atividade economica. 
( ... ) avaliar e ( ... ) urn processo bastante subjetivo, pois depende de urn conjunto de 
varios condicionantes como ( ... ): as caracterfsticas do avaliador, a finalidade da 
avaliagao, do contexte economico, social e politico em que a avaliagao e realizada, 
bern como dos diversos modelos de avaliagao existentes. 
Ainda de acordo com o site Thinkfn, "A determinagao do valor e fator-chave 
nas negociagoes de fus6es e aquisigoes e tern como objetivos estimar uma faixa de 
referenda( ... ) o valor de urn neg6cio e definido pelo processo de negociagao entre o 
comprador e o vendedor e que o 'valor justa' de uma empresa, estabelecido pelos 
processes de avaliagao, representa o valor potencial de urn neg6cio em fungao da 
expectativa de geragao de resultados futures". 
Segundo Pasin e Pereira, 
( ... ) as expectativas de muitos empresanos costumam ser irrealistas, 
normalmente maiores do que efetivamente tais empresas valem. Por isso, 
uma avaliagao independente feita par consultores especializados, que tem 
por obrigagao ser imparcial, costuma ser mais objetiva. Uma das 
caracterfsticas mais necessarias para tais profissionais e saber estabelecer 
premissas de crescimento embasadas na realidade da empresa e nas suas 
potencialidades. Nao haver envolvimento emocional com a empresa e outro 
fator que torna a avaliagao mais confiavel. A independencia de tais 
profissionais tambem serve para definir um "valor justa" para uma empresa 
em urn processo de busca de investidores. Se de um lado estao 
empresarios otimistas, de outro pode existir investidores conservadores. 
(PASIN E PEREIRA, 2003, p. 4) 
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Assim, geralmente os processes de Fusees e Aquisi<;6es ocorrem atraves de 
intermediaries, dos dois Iadas - comprador e vendedor -, que sao empresas de 
Consultoria que possuem cantatas no mercado facilitando a concretizagao do 
neg6cio. Ambos os Iadas do neg6cio podem proceder uma avaliagao economica do 
neg6cio. Nao necessariamente, o prego determinado por urn metoda de avaliagao e 
o prego que o vendedor e comprador concordam ao realizar a transagao, entretanto 
estara mais proximo do valor que o comprador estani disposto a pagar, uma vez que 
nao ha concorrencia num processo de aquisigao. 
2.5.4 Metodos de Avaliagao 
Segundo Pasin e Pereira, 
Independents do metodo utilizado, as expectativas do avaliador, as 
premissas, os cenarios considerados e o objetivo da avaliagao influenciam 
no valor final obtido. 0 valor da empresa eo valor do seu futuro, incerto. A 
avaliagao depende da definigao de uma serie de premissas, cada urn objeto 
de julgamento e discussao por parte dos avaliadores. E natural que pessoas 
diferentes, utilizando a mesma metodologia basica, porem, com premissas 
diferentes, cheguem a conclus6es dfspares. (PASIN E PEREIRA, 2003, p. 
3) 
Nenhum dos modelos disponfveis de avaliagao fornece o valor precise da 
empresa, mas sim uma estimativa de valor. lsso ocorre porque as decis6es que 
afetam as variaveis da empresa aliadas as mudan<;as ocorridas na conjuntura 
economica locale global, influenciam nos resultados da empresa e tambem no seu 
valor. Dessa forma, nao ha a necessidade de uma determina<;ao de valor exato, mas 
sim de uma faixa de valores. 
A Figura 1 indica, segundo Neiva (1999, p. 20), como se traduz o processo 
para a se estabelecer o valor da empresa para a negociagao de uma possfvel fusao 
ou aquisi<;ao. 
FIGURA 1 - Processo para Estabelecer o Valor de Negociagao 
INFORMA!fOES HISTORICOS 
Vendas Ativos Fixos 
Lucros Capital de Giro 
Fluxo de caixa lnvestimento 
P&D Passivo 
.AJUSTAMENTO DE DADOS 1--------------------1 
Or~<amento de vend as 
Valor dos Ativos Fixos 
r 
ANALISE DE RISCOS 
Proje~oes R.O.I. 
Proje~oes Macroambiente 
Analise de Sinergia 
I 
Determina~ao de Valor 
Prel<o (mfnimo/maximo) 
Negociagao de Condigoes 
Fazer Oferta 
Fechar Neg 6cio 
lntegra'<ao do Grupo 
Fonte: Valor de Mercado da Empresa- Neiva (1999, p. 20} 
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Segundo Damodaran (1997, p.302), "Nao existe um modele avaliat6rio 
considerado melhor ou mais adequado para o uso em urn cenario especffico, que 
dependera da variedade de caracterfsticas da empresa que esta sendo avaliada, 
tempo e recursos que sao gastos desnecessariamente para tentar fazer com que 
ativos se encaixem em urn modele de avaliagao pre-especificado". 
Segundo Neiva (1999, p. 12), "Dentre as concepg6es de valor da empresa, 
destacam-se as seguintes: valor patrimonial: o valor da empresa e determinado pelo 
somat6rio dos bens que constituem o patrimonio da empresa e; valor economico: o 
valor da empresa decorre do potencial de resultados futures". 
Segundo Almeida e Straioto, disponfvel no site do Conselho Federal de 
Contabilidade, 
Diante da realidade economica atual, avaliar empresas se tornou uma tarefa 
extremamente necessaria. Empresarios e investidores, ao se depararem 
com esta nova realidade, precisam saber, com seguran<;a e com criterios 
bern definidos, qual o verdadeiro valor de sua empresa, para que possam 
aproveitar as oportunidades de neg6cios que surgirem. No entanto, 
percebe-se que os demonstratives contabeis obrigat6rios exigidos pela Lei 
no 6.404/76, das Sociedades por A<;6es (BP, ORE, DMPL, DOAR), nao 
evidenciam a realidade da empresa. Logo, a avalia<;ao do patrimonio, 
elaborada pela Contabilidade, nao reflete a verdadeira situa<;ao das 
empresas, ja que registra seus ativos a custo hist6rico e/ou custo hist6rico 
corrigido pela varia<;ao do poder aquisitivo da moeda. Estes procedimentos 
geram dados nitidamente irreais, pois, alem dos ativos intanglveis, tais 
como marcas, patentes, pesquisas e desenvolvimento, nao serem 
verdadeiramente mensurados e registrados, determinados ativos tangfveis 
ficam, em alguns casos, com valores distorcidos. Assim, o ( ... ) metodo do 
Fluxo de Caixa Descontado, considerado por muitos estudiosos como o 
metodo mais preditivo quando se pretende chegar ao valor de uma 
empresa. (ALMEIDA E STRAIOTO, SITE CONSELHO FEDERAL DE 
CONT ABILIDADE) 
Segundo Martins (2005, p. 4), "Dentro dos varies metodos de avaliagao de 
empresas existentes e reconhecidos, para se avaliar uma empresa pode se 
destacar: contabil e fluxo de caixa descontado (FCD), metodos de avaliagao por 
multiples ou avaliagao relativa, EVA (Economic Value Added- Valor Economico 
Adicionado) e Opgoes". 
Ainda segundo Martins, citando Perez & Fama, 
A avalia<;ao por fluxo de caixa descontado esta fundamentada no conceito 
de que o valor de uma empresa esta diretamente relacionado aos fluxos de 
caixa futures que ela ira produzir, ou seja, a capacidade de gera<;ao de 
riqueza futura, considerando urn grau de risco de seus ativos. A essencia 
desta metodologia consiste em projetar futuros fluxos de caixa operacionais 
e traze-los a valor presente por uma taxa de desconto apropriada, que 
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mensure o risco inerente a estes fluxos e o custo de oportunidade dos 
capitais. (MARTINS, 2005, p. 5) 
Segundo Neiva (1999, p. 12), "( ... ) a avaliagao economica dos beneffcios 
futuros que a empresa pode gerar depende de urn grande numero de fatores que 
ainda apresentam dificuldades quanta a sua quantificagao (risco do neg6cio, risco 
financeiro, taxa de capitalizagao, crescimento da empresa etc.)". 
Em outras palavras, todos OS metodos avaliat6rios possuem dificuldades 
inerentes de quantificagao. 
Porem, segundo Neiva (1999, p. 47), "A maioria dos autores recomenda a 
utilizagao dos modelos baseados nos futuros fluxos de rendimentos, para a 
avaliagao de empresas em funcionamento. Vale observar que, entre( ... ) modelos, o 
analista podera escolher aquele que· mais se ajuste a cada caso de avaliagao. 
Podera, ainda, fazer algumas combinag6es dos modelos ou metodos, a fim de 
estabelecer comparagoes entre os resultados encontrados". 
De acordo com Martins (2005, p. 5), "0 FCD e uma tecnologia cientffica 
contabil que tern por objetivo a mensuragao monetaria do saldo de caixa em urn 
Iongo perfodo de tempo a valor presente por urn a taxa de desconto, assim o valor de 
qualquer ativo eo valor presente dos fluxos de caixa futuros dele esperados". 
Segundo Martins (2001, p. 275), "entre os modelos apresentados, o fluxo de 
caixa e tido como aquele que melhor revela a efetiva capacidade de geragao de 
riqueza de determinado empreendimento, sendo este o indicativo do mercado, pois 
o FCD pode ser considerado a metodologia mundialmente mais utilizada na 
precificagao de empresas e ativos em processos de fusees e aquisig6es." 
De acordo com Martins, 
0 Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (Free Cash Flow For The Firm-
FCFF) e o montante de recursos que pode ser extrafdo da empresa sem 
que seu valor seja reduzido, ou seja, e o valor do rendimento mensal ou 
anual que a empresa pode fornecer continuada e naturalmente aos 
provedores de seu capital. 0 processo de estimativa do FCFF consiste em 
projetar lucro operacional e a partir dele, mediante ajustes, estimar o fluxo 
de caixa. Esse lucro operacional e aquele que a empresa teria se nao 
possufsse nenhuma dfvida, exceto aquelas de curto prazo utilizadas para 
cobrir desajustes de caixa, provenientes de sazonalidade do neg6cio. Dessa 
forma, o FCFF pode ser obtido atraves da seguinte formula: 
(+) Receitas lfquidas de vendas 
(-) Custos das vendas 
(-) Despesas operacionais 
(=) EBIT 
(+) Ajustes das despesas operacionais que nao provocam safdas de caixa 
(=) EBITDA 
(-) lmposto de Renda I Contribuigao Social 
(=) Geragao de Caixa Operacional 
( +) Depreciagao 
(-) lnvestimentos ou desinvestimentos 
(=) FCFF (Fiuxo de caixa livre para a empresa) 
(MARTINS, 2005, p. 6) 
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De acordo com Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p. 43), "a defini<tao do 
horizonte de projegao dos fluxos de caixa nao influencia o valor de uma empresa, 
entretanto os autores alertam: se o horizonte projetado for menor do que o perfodo 
de crescimento acelerado da organiza<tao e se o valor residual for calculado antes 
da estabiliza<tao de seus lucros e de seu fluxo de caixa, a empresa estara sendo 
subavaliada". 
Conforme Martins (2005, p. 7), "A doutrina e a experiencia pratica tern 
demonstrado que a maioria das avalia<t5es recomenda perfodos de projegao entre 5 
e 10 anos. Valor residual da empresa ou tambem conhecido como valor da 
perpetuidade, S 0 fiUXO de caixa nao coberto pelo perfodo de proje<taO, OU seja, ap6s 
o perfodo de projegao e calculado o valor residual". 
2.5.5 Diagn6stico Estrategico 
Segundo Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p. 87), "Normalmente, uma 
fusao ou aquisi<tao tern como principal finalidade resolver deficiencias ou carencias 
em termos mercadol6gicos, tecnol6gicos ou de talentos para a gestao do neg6cio". 
Alem dos motives citados acima, que podem ser os responsaveis por 
alavancar urn projeto de fusao ou aquisi<tao, ainda pode-se citar a questao em que o 
atual dono do empreendimento pode nao querer mais focar esforgos e dinheiro 
neste o ramo em que se encontra, pretendendo com a fusao ou aquisigao abrir urn 
novo leque para novos investimentos e oportunidades em outros segmentos da 
economia. 
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2.5.6 Objetivo das Empresas com a Fusao ou Aquisigao 
Segundo Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p. 88), "Existem diversas 
raz6es para as transa<;6es de fusao e aquisi<;ao". Segue o quadro abaixo. 
QUADRO 4- Raz6es para a ocorrencia de Fusao e Aquisi<;ao 
Teoria Caracterfsticas 
Eficiencia A fusao e um modo de melhorar o desempenho da administra9ao 
ou obter alqum sinerqico. 
lnformac;ao e Sinalizac;ao A fusao informa ao mercado e a administra9ao que a empresa esta 
subavaliada. 
Poder de Mercado A fusao aumenta a participacao de mercado da empresa. 
Vantagens Fiscais A empresa pode, por meio da aquisic;ao, beneficiar-se de creditos 
fiscais. 
Status e Vaidade A compra e ocasiao de festeiar o proprio sucesso. 
Comissionamento de Alguns executives ganham premios e promoc;oes quando a 
Executives transacao e conclufda. 
-Fonte: Avahagao de Empresas- Martelanc, Pasm e Cavalcante (2005, p. 88}. 
2.5.7 Termos da Negociagao 
0 primeiro passo para partir para urn processo de fusao ou aquisigao e fazer 
uma avalia<;ao do valor da empresa. A avalia<;ao de uma empresa e urn processo 
complexo que, embora todos os metodos sejam quantitativos, envolve premissas 
subjacentes a sua aplicagao, que estao sujeitas a criterios subjetivos, onde a 
quantidade e qualidade das informag6es utilizadas e o tempo despendido em 
compreender a empresa a ser avaliada, sao condi<;6es fundamentais para a 
elabora<;ao de urn born trabalho. 
De acordo com Falcini (1995, p. 15), "Uma avalia<;ao economica, ao contrario 
do que possa parecer, nao e uma fixagao concreta de urn prego ou valor especffico 
de urn bern, mas e uma estimativa de base, uma tentativa de estabelecer, dentro de 
uma faixa, urn valor referencial de tendencia, em torno do qual atuarao as forgas de 
mercado". 
Em outras palavras, a busca de urn valor justo, que reflita com propriedade as 
caracterfsticas e os diferenciais da empresa avaliada. 
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Segundo Martins (2001, p. 264), "0 valor de uma empresa depende 
primordialmente dos beneffcios llquidos que se podera extrair no presents e no 
futuro". 
Neste sentido, os compradores e vendedores deverao passar por diversas 
reuni6es ate que concordem em urn valor para a finalizagao da negociagao. 
2.5.8 Due Diligence 
0 termo Due Diligence que quer dizer Diligencia Previa refere-se, segundo o 
site Wikipedia, "ao processo de investigagao de uma oportunidade de neg6cio que o 
investidor devera encetar. Embora possa ser uma obrigagao legal, o termo refere-se 
mais normalmente a investigag6es voluntarias. Urn exemplo de diligencia previae o 
processo segundo o qual urn potencial adquirente avalia o seu alvo e respectivos 
ativos, quando tern a intengao de proceder a uma aquisigao". 
Segundo o site AzevedoSette, " Due Diligence: ldentificar, avaliar e mitigar os 
riscos legais sao tarefas primordiais antes de se concluir urn neg6cio. A due 
diligence legal encarrega-se desse procedimento fundamental a seguranga jurldica 
de qualquer investimento, mas pode tambem ser feita para se avaliar a situagao 
jurldica das empresas em urn dado momenta, sem que necessariamente esteja a 
venda, como urn "check up" preventive". 
Assim sendo, geralmente quando da proposta para fusao ou aquisigao, alem 
das informagoes para confirmagao de valores e situagao da empresa, ocorre 
tambem o processo chamado Due Diligence. Este processo nada mais e do que 
uma verificagao da parte jurldica da empresa, ou seja, uma auditoria jurldica. Para 
tanto, as empresas especializadas encaminham para a empresa em questao urn 
check-list com uma serie de documentos necessaries para proceder esta auditoria. 
0 check-Jist na Integra encontra-se no anexo 1. 
2.6 ORIGEM DOS RECURSOS 
Os processes de Fusoes e Aquisig6es envolvem cifras altlssimas. Nem 
sempre os executives das empresas possuem o capital para o investimento na fusao 
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ou aquisi<;ao de outra empresa, por esse motivo existem diferentes formas de se 
concretizar o negocio nao tendo o capital como empecilho. 
Segundo o site Thinkfn, "As fusoes geralmente distinguem-se das aquisigoes 
em parte pela forma como sao financiadas e em parte pelo tamanho relativo das 
empresas". 
2.6.1 Financiamentos 
Uma das maneiras de se concretizar uma fusao sao por financiamentos 
atraves de dfvida do capital necessaria para o negocio. 
Segundo o site Thinkfn, "Financiamento atraves de dfvida: 0 capital pode 
resultar de urn emprestimo bancario, ou ser obtido por emissao de obriga<;oes. Em 
alternativa, o adquirente pode oferecer agoes suas. As aquisigoes financiadas 
atraves de dfvida sao conhecidas como leveraged buyouts (aquisigoes alavancadas) 
somente se retirarem a empresa alvo de bolsa. A dfvida e muitas vezes incorporada 
no passivo da adquirida". 
2.6.2 Capital Proprio 
Outra maneira de financiamento do negocio e a utiliza<;ao de capital proprio 
da empresa adquirente. 
Segundo o site Thinkfn, "Financiamento por capitais proprios: Estas 
operagoes geralmente denominam-se aquisi<;oes em vez d~ fusoes porque os 
acionistas da empresa alvo se afastam e esta fica unicamente sob o controlo 
(indireto) dos acionistas da adquirente. 0 pagamento com capitais pr6prios faz 
sentido quando as taxas de juro estao em tend€mcia decrescente". 
2.6.3 Capital Hfbrido 
Segundo o site Thinkfn, "Hfbridos: 0 financiamento de uma aquisi<;ao pode 
envolver uma combina<;ao de capitais proprios e de dfvida, ou uma combina<;ao de 
capital e a<;oes da adquirente". 
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2.7 SISTEMA DE INFORMAQAO CONTABIL NECESSARIO PARA DESENVOLVER 
UMA AVALIAQAO 
Independents do metoda a ser utilizado para encontrar o valor negociavel da 
empresa, as informagoes passadas a empresa de consultoria independente devem 
ser as mais claras possfveis para que nfw ocorra nenhum erro que possa ocasionar 
previsao de valores diferente do "normal". Neste caso, utiliza-se a palavra normal, 
pois nao se pode afirmar ao certo o valor exato da empresa, o que se encontra nas 
analises dos dados contabeis sao faixas de valores que revelam a real situa<;ao das 
contas da empresa. 
Outro dado imprescindfvel para se saber sao as premissas que a empresa de 
consultoria devera utilizar para ambientalizar o estudo, ou seja, a previsao de 
crescimento da empresa, de endividamento. Todas essas premissas sao levadas em 
consideragao no momenta da avalia<;ao. 
0 processo de compra ou venda de uma empresa requer uma infinidade de 
informagoes financeiras, contabeis e estruturais da empresa para que seja possfvel 
o desenvolvido da avalia<;ao do neg6cio, ou seja, para chegar aos valores que a 
empresa valera no momenta do neg6cio. Sendo assim, seguem no anexo 2 as listas 
dos documentos que se fazem necessaries para o desenvolvimento do plano de 
neg6cios. Em caso de inexistencia de algum destes documentos a empresa devera 
informar por escrito sabre a inexistencia ou inaplicabilidade do pedido em questao a 
empresa de consultoria. 
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3. METODOLOGIA DO TRABALHO DE CONCLUSAO 
Segundo Menezes e Silva (2001, p. 20), "Pesquisa e urn conjunto de agoes, 
propostas para encontrar a solugao para urn problema, que tern por base 
procedimentos racionais e sistematicos. A pesquisa e realizada quando se tern urn 
problema e nao se tern informag6es para soluciona-lo." 
Neste item sera explicitada a metodologia utilizada para a execugao deste 
trabalho. Dessa forma demonstrar-se-ao quais ·as metodologias utilizadas com 
relagao a varias vertentes, tais como: ao tipo de pesquisa, a natureza, a abordagem, 
tecnicas e procedimentos, ao levantamento, analise e consolidagao das informagoes 
e a delimitagao espacial. 
3.1 QUANTO AO TIPO DE PESQUISA 
0 trabalho foi estruturado Sabre OS prindpiOS do metoda indutivo, pais parte 
de casas particulares, no que diz respeito a operagao de fusao e aquisigao, para 
explicar os casas gerais ligados ao presente trabalho. 
Segundo Escola de Comando e Estado-Maior da Aeronautica, 
0 metodo dedutivo, de acordo com a acep<;ao classica, e o metodo que 
parte do geral e, a seguir, desce ao particular. Parte de princfpios 
reconhecidos como verdadeiros e indiscutfveis e possibilita chegar a 
conclus6es de maneira puramente formal, isto e em virtude unicamente de 
sua 16gica. E o metodo proposto pelos racionalistas (Descartes, Spinoza, 
Leibniz), segundo os quais s6 a razao e capaz de levar ao conhecimento 
verdadeiro, que decorre de princfpios a priori evidentes e irrecusaveis. 0 
prot6tipo do raciocfnio dedutivo e o silogismo, que consiste numa 
constru<;ao 16gica que, a partir de duas preposi<;6es chamadas premissas, 
retira uma terceira, nelas logicamente implicadas, denominada conclusao. 
(ESCOLA DE COMAN DO E EST ADO-MAIOR DA AERONAUTICA, 2005, p. 
6). 
Segundo site Wikipedia, "Denomina-se metoda dedutivo a modalidade de 
raciocfnio 16gico que faz uso da dedugao para obter conclusao a respeito de 
determinadas premissas. No corpo da 16gica classica, a indugao pode ser reduzida a 
dedugao. Essencialmente, os raciodnios dedutivos se caracterizam por apresentar 
conclusoes que devem, necessariamente, ser verdadeiras caso todas as premissas 
sejam verdadeiras", 
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3.2 QUANTO A NATUREZA 
Do ponto de vista da natureza da pesquisa, o presente trabalho apresenta 
caracterfsticas que o encaixam como sendo uma pesquisa do tipo aplicada, por se 
tratar de urn estudo que tern como finalidade a geragfw de conhecimentos para 
aplicagao pratica para a solugao de problemas. 
Segundo Cervo e Bervian (1983, p. 54), "( ... ) na pesquisa aplicada, o 
investigador e movido pela necessidade de contribuir para fins praticos, mais ou 
menos imediatos, buscando solug6es para problemas concretes". 
Segundo Barros e Lehfeld (1986, p. 96), "A pesquisa aplicada e aquela em 
que o pesquisador e movido pela necessidade de conhecer para aplicagao imediata 
dos resultados. Contribui para fins praticos, visando a solugao mais ou menos 
imediata de problemas encontrados na realidade". 
De acordo com Vergara (1998, p. 45), "A pesquisa aplicada ( ... ) tern ( ... ) 
finalidade pratica ( ... )". 
3.3 QUANTO A ABORDAGEM, TECNICAS E PROCEDIMENTOS 
Sob a 6tica da abordagem do problema, o trabalho encaixa-se como sendo 
uma pesquisa quantitativa, pois se trata de tradugao de numeros e informag6es. 
Segundo Silva e Menezes (2001, p. 20), "Pesquisa Quantitativa: considera 
que tudo pode ser quantificavel, o que significa traduzir em numero opinioes e 
informagoes para classifica-las e analisa-las. Requer uso de recursos e de tecnicas 
estatfsticas (percentagem, media, moda, mediana, desvio-padrao, coeficiente de 
correlagao, analise de regressao, etc.)". 
No que diz respeito as tecnicas utilizadas esta pesquisa apresenta-se como 
sendo explorat6ria e descritiva, ou seja, explorat6ria pelo fato de apresentar estudo 
de caso especffico e pesquisa bibliografica, e descritiva por descrever as 
caracterfsticas de urn determinado acontecimento, na forma de levantamento de 
informagao. 
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Segundo Cervo e Bervian (1983, p. 56), "Os estudos explorat6rios nao 
elaboram hip6teses a serem testadas no trabalho, restringindo-se a definir objetivos 
e buscar maiores informag6es sobre determinado assunto de estudo". 
De acordo com Vergara (1998, p. 45), "A investigagao explorat6ria e realizada 
na area na qual ha pouco conhecimento acumulado e sistematizado. Por sua 
natureza de sondagem, nao comporta hip6teses que, todavia, poderao surgir 
durante ou no final da pesquisa". 
Ainda segundo Cervo e Bervian (1983, p. 56), os estudos descritivos 
"Trata(m)-se do estudo e descrigao das caracterfsticas, propriedades ou rela96es 
existentes na comunidade, grupo ou realidade pesquisada ( ... ) favorecem, numa 
pesquisa mais ampla e completa ( ... )". 
Quanta aos procedimentos utilizados, a pesquisa foi bibliografica e de estudo 
de caso. 
Segundo Cervo e Bervian (1983, p. 55), "A pesquisa bibliogn:lfica procura 
explicar urn problema a partir de referencias te6ricas publicadas em documentos". 
Para tratar do mesmo assunto, segundo Vergara (1998, p. 46), "Pesquisa 
bibliografica e o estudo sistematizado desenvolvido com base em material publicado 
em livros, revistas, jornais, redes eletronicas, isto e, material acessfvel ao publico em 
geral ( ... )". 
De acordo com Cervo e Bervian (1983, p. 57), estudo de caso "E a pesquisa 
sobre urn determinado indivfduo, familia, grupo ou cornunidade para examinar 
aspectos variados de sua vida". 
Segundo Vergara (1.998, p. 47), "Estudo de caso e o circunscrito a uma ou 
poucas unidades, entendidas essas como urna pessoa, urna familia, urn produto, 
uma empresa, urn 6rgao publico, uma comunidade ou rnesrno urn pafs. Tern carater 
de profundidade e detalhamento ( ... )". 
3.4 LEVANTAMENTO, ANALISE E CONSOLIDAQAO DAS INFORMAQOES 
0 conteudo apresentado neste trabalho objetiva, no prirneiro momenta, inserir 
o leitor no ambiente de fus6es e aquisi96es mostrando os seus significados, os 
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casos de sucessos e mostrar como e feita uma avalia9ao da empresa para proper 
uma faixa de valor para uma negocia9ao de fusao ou aquisi9ao. 
No segundo memento, foi apresentado urn caso de avalia9ao de empresa 
antes de uma fusao ou aquisi9ao para demonstrar para o leitor em vias praticas o 
desenvolvimento deste metodo. Neste momenta, as informa96es disponibilizadas, 
bern como as premissas utilizadas, foram adquiridas junto a uma empresa que 
passou por este processo. 
3.5 DELIMITAQAO ESPACIAL 
No caso especffico do presente trabalho, a empresa utilizada como sendo 
exemplo para o "estudo de caso" se trata de uma empresa do ramo hoteleiro de 
pequeno porte, situada na regiao de Curitiba, no Estado do Parana. 
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4. ESTUDO DE CASO DA FUSAO E AQUISICAO NO RAMO HOTELEIRO 
Este estudo de caso foi estruturado seguindo os seguintes t6picos: estrutura 
do grupo/empresa, caracterfsticas basicas do neg6cio, levantamento de informagoes 
contabeis consolidadas e proposta para validar o valor da empresa. 
4.1 ESTRUTURA DA EMPRESA 
Para formulagao do estudo de caso de avaliagao antes Fusees e Aquisigoes, 
utiliza-se o Hotel Bons Sonhos (nome fictfcio) que conta com a seguinte estrutura: 
- 96 quartos que estao equipados com: 
- Camas King Size e Queen Size 
- Minibar 
- 2 linhas de telefone e Internet Banda Larga 
-TV a Cabo 
-Cafre 
- Tabua de passar roupas 
- Ar condicionado 
- Banheira, Secador de Cabelos 
- Quartos especiais para deficientes 
- 2 salas expansfveis totalmente equipadas com capacidade para 180 pessoas, com 
excelente acustica e grande espago, alem de diversas opgoes de coffee break que 
conta com equipamento de ultima geragao disponfvel para locagao 
- Servigos Especiais como: 
- Health & fitness center 
- Lavanderia 
- Loja de Conveniencia 
- Business Center {Fax, Computador, Internet) 
-Lounge 
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4.2 CARACTERfSTICAS BASICAS DO NEGOCIO 
0 dono do Hotel Bons Sonhos desejava que fosse feita uma avaliagao de seu 
hotel para o ano de 2007 desenvolvendo projeg6es dos dados da empresa, pois 
gostaria de vender seu neg6cio, para focalizar esforgos e capital em outra area de 
seu maior interesse. 
Para que fosse feita a avaliagao, a empresa Bons Sonhos procurou uma 
empresa de intermediarios profissionais, aqui designada de Consultoria, para que 
esta prestasse o servigo de, alem de desenvolver o projeto de avaliagao do neg6cio, 
intermediar o encontro de possfveis interessados atraves de redes de contatos 
anteriores e prospecgao de possfveis novos contatos. 
Sendo assim, atraves de contratos assinados, foi desenvolvido o estudo 
quantitativa dos numeros da empresa que determinou a faixa de valor da empresa e 
deu-se continuidade a intermediagao a procura de empresas terceiras interessadas 
em fechar o neg6cio. 
4.3 LEVANTAMENTO DAS INFORMAQOES CONTABEIS CONSOLIDADAS 
Na etapa de levantamento das informag6es contabeis consolidadas e onde a 
empresa fornece todos os documentos e informag6es necessarias para que a 
empresa de Consultoria possa desenvolver a avaliagao do neg6cio fidedigna com a 
realidade em que se encontra. Dessa forma, a Consultoria pode apresentar, com 
toda a seguran<;a, para os interessados o projeto, pois se trata de informagao 
verdadeira que representa a realidade da empresa. 
0 dono do Hotel Bons Sonhos desejava que a avaliagao fosse desenvolvida 
com base nos dados da empresa para o ano de 2007, dessa forma a disposigao dos 
dados ate o ano de 2007 e verdadeira e depois se tratam de expectativas e 
proje<;oes, as quais sao necessarias para a definigao da faixa de valor da empresa. 
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TABELA 1 - Hist6rico de Faturamento e Lucro Distribufdo 
MES 
FATURAMENTO LUCRO DISTRIBUIDO 
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 
Janeiro 178.009,00 225.552,00 268.222,00 282.276,01 66.006,00 75.244,00 74.169,43 80.575,04 
Fe~.ereiro 130.965,00 185.097,00 233.669,00 217.118,14 20.997,00 35.831,00 41.715,90 31.840,17 
Man;:o 142.972,00 225.396,00 239.186,00 282.805,72 34.728,00 62.200,00 65.500,52 61.709,76 
Abril 142.607,00 238.173,00 191.993,78 236.252,18 38.091,00 74.480,00 29.786,29 29.348,22 
Maio 165.968,00 237.446,00 223.902,79 269.090,47 49.026,00 64.898,00 37.794,75 60.944,79 
Junho 162.130,00 194.306,00 224.065,94 251.892,93 45.676,00 26.058,00 25.774,82 39.975,40 
Julho 222.359,00 263.479,00 254.271,96 307.931,71 86.578,00 89.555,00 55.945,99 58.704,20 
Agosto 165.794,00 239.018,00 276.068,33 301.080,37 59.652,00 56.354,00 66.274,76 36.867,70 
Setembro 188.829,00 197.558,00 254.313,66 295.159,97 47.720,00 41.598,00 37.138,80 73.583,03 
Outubro 179.144,00 227.814,00 241.175,68 324.931,92 53.317,00 57.769,00 19.106,68 62.274,28 
No~.embro 174.803,00 231.587,00 240.963,75 290.573,47 54.680,00 51.456,00 25.371,10 60.355,82 
Dezembro 207.437,00 234.523,00 238.780,56 287.116,21 80.207,00 48.848,00 18.924,57 34.144,91 
Media Anual 171.751,42 224.995,75 240.551,12 278.852,43 53.056,50 57.024,25 41.458,63 52.526,94 
Total Anual 2.061.017,00 2.699.949,00 2.886.613,45 3.346.229,10 636.678,00 684.291,00 497.503,61 630.323,32 
Fonte: Empresa Hotel Bons Sonhos, dados reais. 
Na Tabela 1 - encontram-se descritos os hist6ricos de faturamento e lucros 
distribufdos aos s6cios do perfodo de 2004 e 2007 no Hotel Bons Sonhos. A 
inclusao destas informa~6es no projeto de avalia~ao possibilita que os interessados 
avaliem a atratividade do neg6cio e o tamanho da empresa. 
T ABELA 2 - Projegao de Perdas e Lucros 
DESCRI(,:AO 2008 2009 2010 2011 2012 
Numero de Quartos 




1. Receita Bruta 
1.1 Quartos 
1.2 La~~anderia 
1.3 Uga~6es Telefonicas 
1.4 E~.entos 
1.5 Restaurante 
1.6 Bebidas e Alimentos 
1.7 Ser\A~os Rapidos 
2. Despesas Variaveis com Vendas 
2.1 Impastos sobre Vendas 
2.1.1 ISS 
2.1.2 COFINS (3%- 7,6% ) 
2.1.3 PIS ( 0,65%- 1,65% ) 
2.1.41CMS (0,75%) 
2.2 Comiss6es de Cart6es de Credito 
2.3 Comiss6es de Agencias 
2.4 Central de Reservas 
2.5 Pagamento de Royalties 
2.5.1 Know How (5% )* 
2.5.2 Fundo de Marketing (2%) 
2.5.3 Fundo de Reserva (1%) 
2.6 Fundo para Reforma 
3. Vendas Liquidas 
4. Custos Variaveis 
4.1 Materiais 
4.1. 1 Material de Limpeza 
4.1.2 Utilitarios 
4.1.3 Materials de Consumo Geral 
4.1.4 Materiais para Restaurante 
4.2 Manuten~ao e Conserva~ao 




4.7 Outras Despesas 
4.8 Ser\A~os 
4.8. 1 Aluguel de Equipamentos 
4.8.2 La~~anderia - Comum 
4.8.3 La~~anderia - Com.idados 
4.8.4 Correia 
4.8.5 Consultores 
4.8.6 Outros Sen.i~os 
4.9 Despesas com ~.endas 
4.10 Despesas Financeiras 
4.11 Despesas Administrati~~as 
5. Custos Fixos 
5. 1 Fiscaliza~ao 
5.2 IPTU/ CIDE 
5.3 Seguro 
5.4 Contabilidade 
5.5 TV a Cabo 
5.6 Computadores 
5. 7 Ele~~adores 
5.8 Suprimentos para Empregados 
5.9 Salaries 
5.10 Tributos sobre Salaries 
5.11 Participa~ao dos Trabalhadores nos Resultados 
5.12 Deprecia~ao 
6. Lucro Operacional 
6.1 Impastos Administrati\Os (10%) 


















































































120.967 144.138 164.757 178.248 187.850 
28.264 33.670 38.482 41.635 43.883 
27.126 32.030 36.461 39.517 41.841 
50.377 59.485 67.714 73.389 77.705 
62.711 74.860 85.64Q 92.620 97.518 
21.379 0% 21.379 0% 21.379 0% 21.379 0% 21.379 
229.148 273.540 312.930 338.434 356.329 
143.217 170.963 195.581 211.521 222.706 
57.287 68.385 78.233 84.608 89.082 
28.643 34.193 39.116 42.304 44.541 
~~ ~~ n~ m& ~~ 
3.121.969 3.682.134 4.190.243 4.545.144 4.819.258 































































































































































































8. Lucro Liquido 761.179 999.702 1.217.076 1.371.233 1.492.387 
Fonte: Empresa Hotel Bons Sonhos, dados reais. 
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Com base nos dados fornecidos pela empresa Hotel Bons Sonhos, a 
Consultoria desenvolveu as proje<;6es constantes na Tabela 2 que traduzem 
previs6es de lucratividade numa perspectiva de 5 anos. Estas proje<;6es sao 
desenvolvidas atraves de premissas adotadas pela empresa de Consultoria 
baseadas nas expectativas do cenario economico e do mercado em que a empresa 
esta inserida. 
4.4 PROPOSTA PARA VALIDAR 0 VALOR DA EMPRESA 
TABELA 3- Resume das Projeg6es de Perdas e Lueras 
DESCRI<;AO (x R$1000) 2008 2009 2010 2011 2012 
Quartos x Locais Disponf~is por Ano 27.687 28.992 30.152 31.056 31.141 
Taxa Media 113,25 129,11 142,02 149,12 156,57 
% Reservas 78,8% 82,7% 86,0% 88,6% 88,6% 
1. Receita Bruta 3.875 4.576 5.209 5.645 5.977 
2. Despesas Variaveis com Vendas -753 -894 -1.019 -1.100 -1.158 
3. Vendas Lfquidas 3.122 3.682 4.190 4.545 4.819 
4. Custos Variaveis -983 -1.142 -1.284 -1.379 -1.449 
5. Custos Fixos -898 -898 -898 -898 -898 
6. Deprecia~iio -50 -50 -50 -50 -50 
7. Impastos Administrativos -124 -164 -201 -227 -247 
8. Despesas Financeiras -46 -54 -61 -66 -70 
9. Lucro Operacional 1.021 1.375 1.697 1.925 2.105 
10. IRICS -323 -443 -553 -631 -692 
11. Lucro Lfquido 698 931 1.144 1.295 1.413 
Fonte: Empresa Hotel Bons Sonhos, dados reais. 
Na Tabela 3 encontram-se, basicamente, as informag6es da Tabela 2 de 
maneira resumida. Pode-se notar que na Tabela 2 nao houve o desconto da 
depreciagao sabre os bens da empresa (item 5.12), sendo este valor agora 
necessario para o calculo do valor da empresa. A empresa de Consultoria estimou 
urn valor fixo de R$ 50.000,00 por ano. 
Nota-se ainda que o valor das despesas financeiras se encontra dentro do 
item Custos Variaveis na Tabela 2, e na Tabela 3, alem de estar no valor total dos 
custos variaveis, esta sendo descontado novamente do lucro da empresa. 
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Ap6s todos os referidos descontos a Tabela 3, apesar de ser uma forma 
resumida da Tabela 2, resulta em outros valores do lucro lfquido para o Hotel Sons 
Sonhos. 
T ABELA 4 - Fluxo de Caixa Livre Total 
X R$1.000 2008 2009 2010 2011 2012 
Lucro Liquido 698 931 1.144 1.295 1.413 
Deprecia~ao 50 50 50 50 50 
lnvestimentos em Ati\Us Fixos 0 0 0 0 0 
Juros sobre Emprestimos 178 181 149 120 92 
Pagamentos de Emprestimos (400) (461) (445) (367) (367) 
Fluxo de Caixa Livre 526 702 897 1.098 1.188 
Valor Terminal 9.903 
Fluxo de Caixa Livre Total 526 702 897 1.098 11.091 
Fonte: Empresa Hotel Sons Sonhos, dados reais. 
QUADRO 5- Taxa de Desconto, Taxa de Crescimento e Valor Presente 
Taxa de Desconto 12% 
Taxa de Crescimento Sustentavel a Longo Prazo 0% 
Valor Presente 8.659 
* Valor presente em R$ 1.000,00 
Fonte: Empresa Hotel Sons Sonhos, dados reais. 
A T a bela 4 demonstra o Fluxo de Caixa Descontado do Hotel Sons Sonhos. 
Em outras palavras, trata-se do lucro lfquido da empresa acrescido da depreciagao, 
anteriormente descontada, e dos juros sobre emprestimos descontados os 
pagamentos dos emprestimos. 
0 Valor Terminal, indicado na Tabela 4, corresponde ao Fluxo de Caixa livre 
encontrado para o ano de 2012 dividido pelo resultado da subtragao da Taxa de 
Desconto adotada pela empresa e da Taxa de Crescimento Sustentavel a Longo 
Prazo, descritos no Quadro 5. Esta taxa de desconto foi encontrada mensurando o 
risco destas previs6es e o custo de oportunidade dos capitais pela empresa de 
Consultoria. 
0 Fluxo de Caixa Livre Total retrata a soma das linhas do Fluxo de Caixa 
Livre e do Valor Terminal, como demonstra a Tabela 4. 
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0 Valor Presente representado na ultima linha do Quadro 5 trata-se dos 
valores do Fluxo de Caixa Livre Total exibidos na T abel a 4 trazidos a VPL (valor 
presente lfquido) utilizando a Taxa de Desconto de 12% como balizadora atual. 
Assim sendo, o valor encontrado pela empresa de Consultoria como faixa para 
negociagao para proceder a uma Fusao ou Aquisigao do Hotel Bons Sonhos e de R$ 
8.659.000,00. Este valor nao se trata do valor exato que o neg6cio devera ser 
fechado, traduz uma sugestao dada de acordo com dados quantitativos, o prego que 
sera negociado cabe entao as conversag6es entre Consultoria, clientes (Hotel Bons 
Sonhos) e potenciais compradores. 
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5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES 
Apesar dos inumeros casos de fus6es e aquJsJgoes, nao existe mercado 
aberto para este tipo de estruturagao. Esta e uma realidade que encontramos pelo 
fato de as empresas envolvidas desejaram manter confidenciais tais processes para 
que nao haja o "furor'' da notfcia nas pr6prias empresas envolvidas e na mfdia. 0 
desenvolvimento destes tipos de processes se torna tao exclusives, devido a esta 
confidencialidade, falta de informagao no mercado e dificuldade de encontrar 
interessados, que acabam encarecendo oportunidades que nao apresentam 
perspectiva de retorno garantido, isso porque nao ha certeza de acontecer 
realmente ou nao. 
A utilizagao de processos como fus6es e aquisig6es de empresas se 
intensificou ap6s a abertura comercial no anos 90, pois mostrava-se ser esta uma 
eficiente ferramenta capaz de garantir ao empresario condig6es de competir em urn 
mercado de intensa concorr€mcia e possibilitava o "abandono" do mercado para 
focar em outras escolhas. 
Em meio a fundamentagao te6rica exposta no presente trabalho podemos 
perceber que existe urn consenso quase que geral dos autores que falam sobre 
esse assunto a respeito do aumento dos processos de fus6es e aquisig6es durante 
a decada de 90 no Brasil. Esta realidade foi sendo criada devido a diversas 
mudangas ocorridas ao mesmo tempo na epoca, entre estas mudangas podemos 
citar: a abertura comercial e derrubada de barreiras tarifarias, aumento da 
competitividade e necessidade de criagao de escalas de produgao e, principalmente, 
a busca pela excelencia. 
No decorrer das citag6es transcritas no trabalho se torna evidente que as 
fus6es e aquisig6es, cada qual e quando ocorrem, criam urn mercado especffico 
para o tipo de neg6cio a ser desenvolvido. Em decorrencia deste fato pode-se 
perceber que para a incidencia destes tipos de neg6cios se torna necessaria o 
desenvolvimento de toda uma estrutura de contratos de confidencialidade e 
confianga mutua. 
Atraves do exemplo utilizado no trabalho junto a analise dos dados 
disponibilizados pela empresa Hotel Bons Sonhos foi possfvel a demonstragao de 
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como uma avaliac;ao da empresa, atraves do metodo do fluxo de caixa descontado, 
e feita. Em se tratando de disponibilizac;ao tiel e confiavel dos dados necessarios 
para tal avaliac;ao feita pela empresa, pelos consultores e pela empresa interessada, 
o resultado geralmente retrata a atual situac;ao da empresa. E claro que estes tipos 
de estudos nao se tratam de quantificac;6es simples e muito menos de urn processo 
de curto prazo. A avaliac;ao da empresa trata-se apenas de uma fase do processo 
de fusao e aquisic;ao exclusivo, nao podendo se avaliar o seu tempo de durac;ao. 
0 objetivo geral do presente trabalho era validar as informac;6es contabeis 
disponibilizadas pela empresa para definir o valor apresentado numa negociac;ao 
para fus6es e aquisic;oes. Neste sentido, ve-se claramente que atraves do exposto 
no item 4, onde foi transcrito o estudo de caso, que foi possfvel a validac;ao das 
informac;oes fornecidas pela empresa para que pudesse ser aplicado o metodo do 
fluxo de caixa descontado e atraves dele definir a faixa de valor praticado no 
mercado. 
Para o alcance do objetivo geral transcrito acima foi estabelecido o objetivo 
especffico seguinte: buscar junto a empresa os dados necessaries para dar infcio as 
modelagens necessarias para apresentar o relat6rio contendo a proposta do valor da 
empresa, podendo assim validar as informac;6es. Podendo ser divididos em 3 
principais objetivos especfficos, cronologicamente dispostos: levantar e consolidar 
informac;oes da empresa, apresentar relat6rio consolidado demonstrando a proposta 
para negociac;ao da empresa e validar informac;6es. 
E importante destacarmos que o presente trabalho utilizou apenas o metodo 
de avaliac;ao atraves do fluxo de caixa descontado por uma questao de 
conhecimento de causa. Atraves da avaliac;ao, feita atraves de qualquer metoda, 
pode-se concluir que, a avaliac;ao obtida nao se trata de valor correto para cada 
empresa, mas sim, de valores referenciais que servirao de base e subsfdio ao 
processo de negociac;ao entre compradores e vendedores na definic;ao do prec;o de 
negociac;ao efetivo. 
Para uma possfvel continuidade do estudo sobre fus6es e aquisic;6es e, em 
especial, sobre o estudo de caso descrito no presente trabalho seria interessante 
desenvolver urn trabalho onde o foco seria demonstrar as diferentes maneiras de 
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avaliaqao da empresa atraves dos diversos metodos para demonstrar a discrepfmcia 
entre eles e apontar os erros e acertos de cada uma das avaliaq6es finais. 
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5.1 DOCUMENTOS NECESSARIOS PARA A AUDITORIA JURfDICA 
1. ORGANIZAQAO E FUNCIONAMENTO DA SOCIEDADE 
1.1. Favor fornecer c6pia de: 
a. Organograma societario da sociedade, com identificagao de seus s6cios, 
subsidiarias, coligadas, controladas e demais sociedades na qual participe, 
inclusive por meio de cons6rcios ou joint ventures; 
b. Contrato Social e alteragoes posteriores e Atas de (i) Assembleias Gerais 
e/ou Reunioes de S6cios, (ii) Reunioes de Diretoria e (iii) Reunioes do 
Conselho Fiscal e outros comites, se aplicavel, bern como, com relagao a 
todos os documentos citados, comprovantes de arquivamento na Junta 
Comercial e respectivas publicagoes; 
c. Livros Societarios de Atas de Assembleia Geral e/ou Reunioes de S6cios, se 
houver, e de Reuni6es de Diretoria, em ambos os casas cobrindo os ultimos 5 
exercfcios sociais; 
d. C6pias dos regulamentos internos de todos os 6rgaos ou comites, se houver; 
e. Relat6rio de a96es ou quotas de outras sociedades nas quais a sociedade 
participe; 
f. Lista e c6pia de todas as procuragoes ad judiciae ad negotia outorgadas pela 
sociedade; 
g. Acordos de S6cios e aditivos, arquivados ou nao na sede da sociedade, se 
houver; 
h. Op96es, garantias, promessas de compra e venda, caugoes, gravames e 
outros tendo por objeto as quotas da sociedade, se houver; 
i. Protocolos de cisao, incorporagao e fusao em que tenha sido parte a 
sociedade ou, caso aplicavel, tendo por objeto suas quotas; 
j. Contratos de cons6rcio, associagao ou joint venture e quaisquer contratos em 
que haja obriga9ao de entrega/emissao de quotas da sociedade ou de 
terceiro; 
k. Se aplicavel com relagao a sociedade, quadro de s6cios indicando o numero 
de quotas e o percentual de participa9ao de cada urn na sociedade, sendo 
que, em caso de s6cios pessoas jurfdicas, este procedimento devera ser 
repetido, abrindo-se ate o nfvel de pessoa ffsica; 
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I. Quadro com organograma administrative da sociedade, contendo as 
seguintes informa<;6es sobre cada um dos administradores: (i) nome; (ii) 
endere<;o comercial; (iii) cargo; (iv) data da posse; (v) prazo do mandata; e (vi) 
sumario de experiencia profissional dos membros; 
m. lndicar se existe rela<;ao familiar entre os administradores ou entre estes e os 
s6cios; 
n. Descri<;ao sucinta e acompanhada de c6pias de contratos ou outras 
obriga<;6es existentes entre os administradores e a sociedade; 
o. C6pia dos atos societarios, termos de posse e outras declaragoes relativas a 
elei<;ao e a posse dos administradores da sociedade, atualmente em 
exercicio, com evidencia de registro na Junta Comercial e outros 6rgaos 
competentes; 
p. Descri<;ao da remuneragao global percebida pelos administradores nos 5 
ultimos exercfcios sociais e no exercfcio em curso; 
q. Lista contendo descri<;ao dos principais investimentos e desinvestimentos de 
capital da sociedade incluindo participa<;6es em outras sociedades nos 
ultimos 5 exercicios e no exercfcio em curso; 
r. Polftica de distribui<;ao de lucros da sociedade dos ultimos 5 exercfcios 
sociais; 
s. C6pia de todos os acordos cuja finalidade seja definir ou limitar os direitos dos 
s6cios, incluindo restrigoes a transferencia de quotas ou ao exercfcio dos 
direitos de voto, obrigagoes de aumentos de capital social, entre outras; 
t. Contratos que restrinjam a transferencia de quotas da sociedade ou de 
direitos relatives as quotas; 
u. Contratos de cessao ou promessa de cessao de quotas da sociedade ou que 
garantam urn direito sobre as referidas quotas ou direitos das quotas; 
v. Tabela evidenciando a modifica<;ao do capital social da sociedade e as 
autorizagoes para eventuais modificag6es, nos ultimos 5 exercfcios sociais e 
no exercfcio em curso; 
w. Contrato ou acordo por meio do qual qualquer membro da administragao da 
sociedade ou de suas subsidiarias tenha direito a indenizagao em caso de 
responsabiliza<;ao decorrente do exercicio da fun<;ao (inclusive c6pia dos 
contratos e ap61ices de seguro de D&O); e 
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x. Documentos de atos de concentrac;ao apresentados ao Conselho 
Administrative de Defesa Economica - CADE. 
1.2. Fornecer original da Certidao de Breve Relato Completa emitida pela Junta 
Comercial competente, com, no maximo, 30 dias de antecedencia a data de 
apresentac;ao. 
2. CONTRATOS NAO-FINANCEIROS 
2.1. Fornecer c6pia de: 
a. Principais modelos de contratos utilizados pela sociedade; 
b. Todos os contratos de natureza nao financeira relevantes da sociedade 
incluindo os contratos: (i) de prestac;ao de consultoria, assistencia tecnica ou 
servic;os de qualquer natureza; (ii) que tenham por objeto propriedade 
industrial, marcas nominativas, figurativas e mistas, denominac;6es 
comerciais, patentes, tecnologia, processos, bern como suas alterac;6es ou 
aditamentos, acompanhados dos respectivos certificados de averbac;ao no 
Institute Nacional de Propriedade Industrial- INPI; (iii) na area de tecnologia 
da informac;ao, tais como: locac;ao de hardware, licenciamento de software; 
manutenc;ao de hardware; manutenc;ao de software; servic;os tecnicos; 
desenvolvimento de software; (iv) de locac;ao, arrendamento mercantil ou 
comodato de bens im6veis ou m6veis; (v) contratos com clientes, de qualquer 
natureza, inclusive, mas nao exclusivamente, pedidos de inserc;ao de 
publicidade; 
c. Relac;ao e c6pia de todo contrato, operac;ao ou neg6cio relevante da 
sociedade com partes relacionadas, existentes ou em vias de existir, incluindo 
garantias de parte a parte, nos ultimos 5 exercfcios sociais. lndicar valores 
anuais pagos nos ultimos 5 exercfcios sociais nos termos desses contratos, 
operac;6es ou neg6cios, eventuais aditamentos de valores ou a existencia de 
valores em aberto devidos pela sociedade a partes relacionadas ou pelas 
partes relacionadas a sociedade, bern como c6pia de todo e qualquer 
contrato ou documento relative as operac;6es com partes relacionadas; e 
d. Demais contratos nao expressamente relacionados nos itens acima. 
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2.2. Fornecer lista preparada pela sociedade dos contratos relevantes e/ou mais 
utilizados pela sociedade que nao sejam identificados em outro item da presente 
lista. 
3. APOLICES DE SEGUROS 
3.1 . Favor fornecer c6pia de: 
a. Todas as ap61ices de seguro relevantes relativas a propriedade, acidentes e 
obrigac;5es significativas e informac;oes sobre sua renovac;ao e/ou 
cancelamento, quando aplicavel; 
b. Relac;ao atualizada das ap61ices de seguro e de suas respectivas coberturas, 
indicando seguradora, riscos cobertos, valores segurados e premios; e 
c. Relat6rio sobre as reclamac;6es e ac;6es judiciais relacionadas com seguros, 
nas quais a sociedade tenha se envolvido durante os ultimos 5 exercfcios 
sociais e no exercfcio em curso. 
4. CONTRATOS FINANCEIROS, TfTULOS E VALORES MOBILIARIOS 
4.1 . Favor fornecer c6pia de: 
a. Todos os contratos de natureza financeira da sociedade incluindo contratos 
de emprestimo, financiamento, e/ou outros instrumentos de natureza 
financeira, tais como garantias de qualquer natureza, sendo que no caso de 
emprestimos em moeda estrangeira, incluir os certificados de registro ou 
autorizac;ao do Banco Central do Brasil, os contratos de cambia e esquemas 
de pagamento; 
b. Todos os documentos de constituic;ao de garantias envolvendo a sociedade . 
como beneficiaria ou garantidora, incluindo, mas nao limitado a documentos 
(i) de constituic;ao de garantias rea is (hipoteca, penhor, cauc;ao) e respectivas 
certid5es ou, ainda, instrumentos tendo por objeto alienac;ao fiduciaria e 
compra e venda com reserva de domfnio; (ii) de constituic;ao de garantia 
pessoal (fianc;a, aval), bern como comprovac;ao de poderes de representagao 
do signatario do garantidor; (iii) de constituic;ao de garantias reais (hipoteca, 
penhor, caugao) concedidas ou, ainda, instrumentos tendo por objeto 
alienac;ao fiduciaria de bern da sociedade ou compra e venda com reserva de 
domfnio; (iv) de constituigao de garantias pessoais (fianc;a, aval) concedidas; 
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c. Notas Promiss6rias emitidas pela sociedade com a informa<;ao, se de seu 
conhecimento, da eventual cessao pelo beneficiario das referidas notas; 
d. Caso aplicavel, relat6rio sobre contratos ja identificados pela sociedade, pelos 
quais se origine a necessaria aprova<;ao previa de 6rgao governamental ou 
terceiros para a realiza<;ao da opera<;ao em exame; 
e. Caso aplicavel, cartas de conforto ("comfort letters") ou quaisquer 
instrumentos, correspondencias, acordos laterais etc., que definam o modo de 
cumprimento de clausulas contratuais ou modifiquem seus termos; e 
f. Compromissos, cartas de intengao ou entendimentos relevantes com terceiros 
em que a sociedade figure como parte, que nao tenham sido previstos em 
outro item da presente lista. 
4.2. Favor fornecer: 
a. Relat6rios ou planilhas financeiras referentes a todos os contratos da 
sociedade com (i) vencimentos intermediaries e finais e (ii) situagao de 
adimplemento ou inadimplemento; 
b. Relat6rio contendo informagao sobre a eventual existencia de inadimplemento 
de clausulas contratuais contendo obrigag6es de carater economico-
financeiro (tais como clausulas limitando o futuro endividamento da 
sociedade, clausulas estabelecendo proibigao de ultrapassar determinado 
limite entre capital proprio e capital de terceiros ("debt/equity') etc.). 
5. ASPECTOS FINANCEIROS 
5.1. Fornecer c6pia de: 
a. Demonstra<;6es financeiras e balan<;os patrimoniais auditados nos ultimos 5 
exerdcios sociais por auditor independente, se foro caso e, caso o perfodo 
de apuragao ainda nao tenha sido encerrado, c6pias dos balancetes mensais, 
ate 0 ultimo mes apurado; 
b. Acordos para parcelamento ou diferimento de debitos fiscais, trabalhistas, 
previdenciarios etc.; 
c. Declarag6es de imposto de renda (IRPJ) dos ultimos 5 exercfcios sociais; 
d. Cartas dos auditores para a administragao da sociedade e das respectivas 
respostas encaminhadas pela administragao as solicitag6es dos auditores, 
relativas aos 5 ultimos exerdcios sociais; 
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e. Cartas de representagao emitidas pela administragao da sociedade para os 
seus auditores independentes, relativas aos 5 ultimos exercfcios sociais; 
f. Acordos para parcelamento ou diferimento de debitos incluindo, mas nao se 
limitando, aos de natureza fiscal, trabalhista e previdenciaria; 
g. Polftica e procedimentos com relagao a selegao e aprovagao de servigos de 
auditoria; 
h. Lista indicando as quotas da sociedade que se encontram caucionadas para 
garantir qualquer obrigagao dos acionistas ou de terceiros, acompanhada de 
documentos e respectivos contratos, se aplicavel; 
i. Comunicagoes trocadas com credores, incluindo renuncias, notificagoes, 
organogramas, ou quaisquer outras correspondencias necessarias ao 
cumprimento de compromissos financeiros existentes; 
j. Apresentagoes feitas a credores ou potenciais credores durante os ultimos 5 
exercfcios sociais; 
k. Organograma das dlvidas de curto e Iongo prazo, incluindo valores, 
vencimento e taxa de juros; 
I. Relat6rios ou outras comunicagoes internas a respeito de plano orgamentario, 
programa de investimentos ou plano estrategico; 
m. Lista dos principais fomecedores da sociedade e c6pias dos contratos; e 
n. Listagem dos principais clientes incluindo c6pias dos respectivos contratos. 
6. MARGAS E PATENTES 
6.1. Favor fornecer c6pias de (i) certificados de Registros emitidos pelo INPI 
referentes as marcas e patentes detidas e/ou utilizadas pela sociedade ou, caso tais 
marcas ainda estejam pendente de registro, pedidos de registro referentes as 
mesmas; e (ii) quaisquer correspondencias afirmando qualquer pretensao de 
propriedade sobre qualquer propriedade intelectual utilizada pela sociedade, ou 
quaisquer disputas ou controversias relacionadas a propriedade intelectual de 
terceiros. 
6.2. Fornecer original de relat6rio preparado pela sociedade identificando os 
eventuais processes de impugnagao e caducidade de marcas. 
7. PROPRIEDADES E ATJVOS 
7.1. Fornecer c6pia de: 
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a. Lista dos im6veis de propriedade da sociedade constitufdas para realizar a 
incorpora<;ao de empreendimentos em que a sociedade participa, com suas 
respectivas localizac;oes; 
b. Prova da propriedade dos bens im6veis da sociedade, inclusive certid6es 
atualizadas com filiac;ao vintemiria, com negativa de 
onus/servid6es/aliena<;5es, dos registros de im6veis competentes, bern como 
da ausencia de aforamento (enfiteuse); 
c. Lista dos ativos de propriedade da sociedade, exceto bens im6veis, de maior 
relevancia para o desenvolvimento das atividades da sociedade; 
d. Prova da propriedade dos bens m6veis de valor relevante, integrados ao ativo 
da sociedade; 
e. Matrfculas dos referidos im6veis em Registro de lm6veis e dos seus 
respectivos comprovantes de pagamento do lmposto Predial Territorial 
Urbano- IPTU; 
f. Contratos de aquisic;ao de terrenos em vigor; 
g. Contratos de opc;ao de compra de terrenos em vigor; 
h. Contratos e Certid6es do Registro Geral de lm6veis dos empreendimentos em 
vigor; 
i. Documentos que evidenciem a existencia de quaisquer direitos reais de 
garantia, onus, gravames, privilegios ou constri<;6es legais sobre im6veis 
acima ou as receitas a eles referentes; 
j. lnforma<;5es sobre problemas relativos a servidoes, condominia, vizinhanc;a e 
desapropriac;ao. 
k. Licenc;as da Prefeitura (Aivara de construc;ao para obras em andamento e 
auto de vistoria ou "Habite-se") referentes aos predios originais e alterac;oes 
posteriores. 
7.2. Fornecer original de: 
a. Certid6es negativas do INSS relativas as obras realizadas nos bens im6veis 
da sociedade; 
b. Certid6es negativas relativas ao IPTU, expedidas pelos Municipios onde se 
encontram os im6veis da sociedade; e 
c. Considerando que a questao de propriedade tern conexoes com a questao 
relativa a meio ambiente, solicitamos seja elaborado relat6rio listando todos 
os im6veis dos quais a sociedade seja proprietaria, no todo ou em parte, onde 
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tenham exercido sua atividade principal ou acess6ria, incluindo urn breve 
relato sobre as atividades exercidas nesses im6veis no presente e no 
passado. 
8. TRIBUTOS 
8.1. Favor fornecer: 
a. Relat6rio elaborado pelos advogados responsaveis pelos respectivos casos, 
identificando todos os eventuais processos fiscais, judiciais e administrativos, 
pendentes (nos quais a sociedade figure como autora ou re) ou em vias de 
ser iniciados, com a indicagao de: (i) tributo envolvido, (ii) foro, (iii) objeto e 
fundamentos do pedido, (iv) andamento atualizado, (v) valores envolvidos 
(atualizados ou em UFIR), (vi) valor da causa, (vii) chances de ~xito e (viii) 
quaisquer informag6es relevantes com respeito a tais processos; e 
b. Relat6rio discriminando parcelamentos de tributos da sociedade, indicando (i) 
tributo parcelado, (ii) infcio do parcelamento, (iii) numero de parcelas, (iv) 
quantidade de parcelas pagas, (v) garantia oferecida. 
8.2. Fornecer c6pia de: 
a. Consultas fiscais envolvendo a sociedade tendo por objeto materia tributaria; 
b. Declarag6es de rendimentos da sociedade apresentadas e LALUR 
correspondents; 
c. Demonstrativos da base de calculo da Contribuigao Social sobre Lucro 
Uquido; 
d. Livros de apuragao do IPI, ICMS e ISS e documentagao correlata; 
e.. Documentos representativos das praticas fiscais, inclusive notas fiscais, 
Livros de Registro de Entrada e Livros de Registro de Safda, relacionados a 
cada atividade relevante; 
f. C6pias de GIAs, DIPis, DCTFs, DARMs, lnformativos Economicos-Fiscais e 
outros registros fiscais relevantes; 
g. Registros e demonstrativos de calculo de PIS e COFINS; 
h. Quaisquer relat6rios e correspondencias relacionados a qualquer auditoria 
fiscal; 
i. Qualquer relat6rio, opiniao ou parecer emitido em relagao ao regime de 
tributagao adotado ou relacionados a criagao e operagao da sociedade; 
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j. Contratos relevantes da sociedade relativos a responsabilidade ou 
substituigao tributaria ("tax sharing'); 
k. lnformag6es relativas a creditos fiscais, incluindo qualquer limitagao em seu 
uso e relativa a amortizagao de agio; 
I. T odos os acordos ou contratos que impliquem repartigao de obrigag6es 
tributarias de qualquer natureza; e 
m. As correspondencias relevantes trocadas entre auditores e advogados, 
referentes as obrigag6es tributarias da sociedade. 
9. RELAQOES TRABALHISTAS 
9.1 . Favor fornecer: 
a. C6pia (i) da folha de pagamento dos 3 (tres) ultimos meses; (ii) do ultimo 
formulario CAGED encaminhado ao Ministerio do Trabalho e (iii) da RAIS; 
b. Relat6rio indicando OS trabalhadores (i) que porventura nao estejam 
registrados; (ii) menores de 18 anos e (iii) de nacionalidade estrangeira; 
c. Contratos de estagio e respectivos convenios com as lnstituig6es de Ensino; 
d. Relat6rio indicando os beneffcios concedidos pela sociedade (autom6vel, 
auxllio moradia, auxllio educagao, despesas de representagao, pianos de 
saude, auxilio alimentagao, etc.); 
e. C6pia dos modelos (i) de contrato de trabalho utilizados pela sociedade 
(contratos de experiencia, contrato por prazo indeterminado, etc.) e (ii) do 
formulario de autorizagao de desconto salarial relativo a beneffcios; 
f. C6pia (i) do regulamento de pessoal da sociedade; (ii) dos acordos ou 
contratos de sigilo; (iii) de propriedade de invengoes; (iv) de emprestimos a 
empregados; (v) de contratos/planos de "stock option", ou documentos 
similares firmados com empregados e prestadores de servigos; 
g. C6pia (i) do Programa de Controls Medico de Saude Ocupacional (PCMSO); 
(ii) do Programa de Prevengao de Riscos Ambientais (PPRA); (iii) das atas da 
CIPA, inclusive de eleigao e posse dos membros e (iv) dos demais Laudos 
tecnicos referentes a seguranga e higiene do trabalho; 
h. Cart6es/folhas de ponto dos ultimos 3 (tres) meses (se superior a 100 
empregados, enviar amostragem equivalents a 20% de cada setor); 
i. Relat6rio indicando (i) o horario de trabalho dos empregados, bern como o 
intervalo e o dia de folga semanal ( caso existam horarios diferenciados por 
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setor ou sistemas de revezamento, apontar); (ii) os profissionais nao sujeitos 
a controle de horario, com indica<;ao da respectiva fun<;ao ou cargo; 
j. C6pia (i) dos acordos de compensa<;ao e de prorroga<;ao da jornada de 
trabalho e (ii) banco de horas; 
k. Relat6rio indicando os empregados que se utilizam telefone celular, BIP ou 
equipamento similar a servi<;o da sociedade; 
I. Acordos e demais documentos pertinentes a associa<;6es de empregados ou 
similares (culturais, esportivas, cooperativas de credito, etc.); 
m. Comprovantes de inscri<;ao no PAT; 
n. Plano de cargos e salarios homologado pela DRT; 
o. C6pia (i) dos contratos referentes a servi<;os terceirizados (atraves de 
autonomos, sociedades de presta<;ao de servi<;os e de mao de obra 
temporaria, cooperativas, etc); (ii) das faturas das respectivas sociedades nos 
ultimos 3 (tres) meses e (iii) dos comprovantes de recolhimento previdenciario 
e do FGTS das respectivas sociedades dos ultimos 3 (tres) meses; 
p. Relat6rio identificando todos os empregados com estabilidade permanente ou 
temporaria (CIPA, empregados com cargo de dire<;ao em sindicatos ou 
associa<;6es profissionais, empregadas gravidas, empregados acidentados, 
etc.); 
q. Conven<;6es coletivas, acordos coletivos e decis6es judiciais proferidas em 
dissfdio coletivo, inclusive termos aditivos; 
r. Relat6rio relativo a ocorrencia de greves, indicando (i) os motivos da greve, 
(ii) a dura<;ao, (iii) se a greve foi considerada legal ou ilegal pelo 6rgao 
judiciario competente, e (iv) qual o resultado final de tal (tais) greve(s); 
s. Regulamentos e estatutos relativos a plano de previdencia 
privada/complementar; 
t. Relat6rio de todas as reclama<;6es trabalhistas atualmente em curso contra a 
sociedade com a indica<;ao de (i) partes envolvidas; (ii) numero do processo e 
da Vara; (iii) foro; (iii) estimativa dos valores envolvidos; (iv) situa<;ao atual e 
(v) qualquer outra informa<;ao relevante com respeito a tais processos. 
Juntamente com o relat6rio, fornecer c6pia das principais pe<;as processuais 
de cada caso; 
u. Decis6es judiciais materialmente relevantes relacionadas a dissfdios individuais 
entre a sociedade e seus funcionarios; 
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v. C6pia (i) do Livro de lnspegao do Trabalho e (ii) dos autos de infra<;ao 
lavrados contra a sociedade e suas subsidiarias; 
w. Se houver, de acordos para aposentadoria ou afastamento precoce de 
empregados e de pianos de incentivos de desligamento de empregados; 
x. Listagem de sociedades que prestam servigos a sociedade, incluindo servigos 
de mao-de-obra temporaria e de empreitada, especificando servi<;os 
prestados e esclarecendo se tais servigos estao diretamente relacionados 
com as atividades principais da sociedade. lndicar, tambem, se os servi<;os 
sao prestados em carater permanente; 
y. Relagao atualizada de prestadores de servi<;o autonomo e servi<;os 
terceirizados e todos os contratos significativos relacionados; 
z. Pianos de compensa<;ao de funcionarios, incluindo, mas nao se limitando, a 
pianos de participagao nos lucros da sociedade (de empregados, diretores e 
conselheiros), quaisquer contratos e documentos relativos a aposentadoria, 
bonus, decimo-terceiro salario, fundos de garantia, fundos de pensao e 
pianos de distribuigao de ag6es; 
aa. Lista dos empregados demitidos pela sociedade nos ultimos 90 dias; e 
bb. Manual dos Empregados (Politicas e Procedimentos). 
10. LITIGIOS JUDICIAIS OU ADMINISTRATIVOS 
1 0.1. Com rela<;ao as comarcas nas quais a sociedade e suas filiais possuem 
estabelecimentos, favor fornecer original de: 
a. Certid6es atualizadas dos cart6rios distribuidores de a<;oes da Justiga 
Federal, Estadual e do Trabalho; 
b. Certid6es atualizadas passadas pelos cart6rios de protestos; 
c. Certid6es atualizadas do INSS (CND); 
d. Certid6es de quitagao de tributos e contribuig6es federais (IR, IPI, 
CONTRIBUIQAO SOBRE 0 LUCRO LIOUIDO, COFINS, FGTS, PIS), 
estaduais (ICMS) e municipais (IPTU, ISS) e referentes a processos 
administrativos, inclusive parcelamentos em andamento; 
e. Certid6es de debitos fiscais, expedidas pela Receita Federal, Secretaria da 
Fazenda e Prefeitura, conforme o caso; 
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f. Certidao e/ou relat6rio emitido pela Secretaria da Receita Federal, indicando 
os processes administrativos, relativamente a tributos federais, em curso e 
ainda nao inscritos em dfvida ativa; 
g. Certidao e/ou relat6rio emitido pela Secretaria Estadual de Fazenda, 
indicando os processos administrativos, relativamente a tributes estaduais, 
em curso e ainda nao inscritos em dfvida ativa; 
h. Relat6rio, elaborado pelos advogados responsaveis pelos respectivos casos, 
identificando os processes judiciais e administrativos pendentes (nos quais a 
sociedade figure como autora ou re), ou em vias de ser iniciados, que possam 
produzir efeitos patrimoniais. 0 relat6rio deve conter a indicagao de: (i) partes 
envolvidas; (ii) foro; (iii) objeto da agao, (iv) estimativa dos valores envolvidos; 
(v) andamento atualizado, (vi) chances de exito e (vii) qualquer outra 
informagao relevante com respeito a tais processes; 
i. Relat6rio contendo informag6es sobre eventuais intimag6es, notificag6es, 
inspeg6es ou investigag6es realizadas, instauradas por 6rgaos 
governamentais ou terceiros; 
j. Relat6rio contendo informag6es sobre os processes administrativos relatives 
a eventuais infrag6es a legislagao do meio ambiente, protegao florestal e 
legislagao sanitaria; e 
k. Relat6rio contendo informag6es sobre processos administrativos que 
envolvam a sociedade ou que possam afetar a sociedade. 
1 0.2. Fornecer c6pia de: 
a. T abel a com relagao de todas as provisoes, reservas para contingencias e 
obrigag6es contabilizadas da sociedade de natureza fiscal, previdenciaria, 
cfvel e trabalhista, bern como os criterios utilizados pela sociedade para 
contabilizar as contingencias; 
b. Pegas fundamentais dos processes judiciais e administrativos em que a 
sociedade seja parte ou tenha interesse, pendentes de julgamento, execugao 
ou cumprimento, tais como inicial, contestagao, despachos, sentengas, 
recursos e ac6rdaos; e 
c. Cartas encaminhadas pelos advogados externos sobre processos judiciais e 
administrativos. 
11. APROVAQOES GOVERNAMENTAIS, REGISTROS, 
PERMISSOES 
11.1. Favor fornecer c6pia de: 
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LICENQAS E 
a. Registros e inscrig6es da sociedade e de suas filiais junto as autoridades 
fiscais federais, estaduais e municipais; 
b. Todos OS registros de domfnio obtidos perante a Funda<;ao de Amparo a 
Pesquisa do Estado de Sao Paulo - FAPESP, e perante quaisquer outros 
6rgaos equivalentes, dentro ou fora do territ6rio nacional; 
c. Listagem e c6pia dos registros da sociedade perante 6rgaos de classe (ex. 
CREA, CRE, entre outros); e 
d. Licengas e Permiss6es que a sociedade tenha obtido perante os demais 
6rgaos publicos ou privados. 
12. MEIO AMBIENTE 
12.1. Favor fornecer c6pia de: 
a. Licengas e autoriza<;6es administrativas emitidas pelos 6rgaos ambientais dos 
governos federal, estadual e municipal, incluindo registro no Cadastre das 
Atividades Potencialmente Poluidoras ou Utilizadoras de Recursos Naturais 
do IBAMA e outorga de direito de uso de agua, bern como suas publica<;6es; 
b. Autos de lnspegao e Autos de lnfra<;ao; 
c. Clausulas contratuais que versem sobre possfvel responsabilidade em caso 
de dano ambiental; 
d. Procedimentos, programas e polfticas ambientais da sociedade; 
e. Relat6rio analftico de todos os processos administrativos e judiciais em curso 
contra a sociedade relativos a questoes ambientais, independentemente do 
valor envolvido, seja de natureza cfvel ou criminal; 
f. Auditorias, estudos e relat6rios elaborados por especialistas internes ou 
externos no tocante a poluigao ambiental ou a riscos de desastres ambientais 
para ou em relagao a bens im6veis de propriedade da sociedade ou por ela 
alugados e/ou arrendados; 
g. Lista de indenizag6es recebidas ou pagas pela sociedade relacionadas a 
quaisquer aquisigoes, vendas, liquidagao, termino de arrendamento com 
relagao a qualquer subsidiaria, estabelecimento, propriedade, joint venture, 
associa<;ao, divisao, segmento de neg6cio, corporagao ou ativo; 
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h. Relat6rio de provisoes com relagao a assuntos ambientais, de saude ou 
seguranga (incluindo valores de tal provisoes e os perfodos em que se espera 
utiliza-las); e 
i. Relat6rio das despesas incorridas com assuntos ambientais, de saude ou 
seguranga (incluindo valores de provisoes para os ultimos 5 exercfcios sociais 
e os valores estimados para os pr6ximos 5 exercfcios sociais); 
j. Descrigao sucinta preparada pela sociedade de eventuais problemas 
ambientais decorrentes de suas atividades. 
5.2 DOCUMENTOS NECESSARIOS PARA A AVALIA<;AO 
13. INFORMA<;OES CONTABEIS 
13.1. C6pia do Manual de Contabilidade/Finan<;as 
13.2. Amostras de todos os relat6rios relevantes de contabilidade 
13.3. Resumo das fun<;6es de Contas a pagar e Contas a receber 
13.4. Polftica de amortiza<;ao e depreciagao 
14. INFORMA<;OES DE TESOURARIA 
14.1. Administragao do caixa/procedimentos do cafre 
a. Rela<;ao de todas as contas bancarias 
b. Politicas e procedimentos 
14.2. Situa<;ao em moeda estrangeira e contratos derivatives 
15. INFORMA<;OES FINANCEIRAS 
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15.1. Demonstrag6es financeiras e balancetes patrimoniais projetados para 2007 (o 
item 5.1. menciona este procedimento, mas ele deve ser claro) 
15.2. lnformag6es sabre o estabelecimento de pregos 
a. Por linha de produto/categoria/tipo 
b. Tendencias anuais de pre<;os 
c. Tendencias dos pregos industriais (hist6ricas e projetadas) 
d. Descrigao das polfticas de pregos e seus procedimentos, aprovag6es e 
autorizag6es 
15.3. lnformagao sabre pedidos 
a. Relat6rios hist6ricos e atuais 
b. Detalhamento das encomendas (ex. cliente, natureza da encomenda, valor, 
previsao, etc.) 
15.4. Composigao dos custos das mercadorias vendidas (hist6rica e projetada) 
a. Por linha de produtos e processo produtivo 
b. Por categorias das principais despesas 
c. Sumarios/incidentes relatives a custos fixos e variaveis 
15.5. Sumarios de despesas de capital e despesas projetadas (hist6ricos e 
projetados) 
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a. Sumario de despesas de capital por programa, incluindo assinaturas de 
aprovagao 
b. Relat6rio com o status do programa atual de despesas de capital 
( acima/abaixo do orgamento) 
c. Sumario de compromissos extras acima de $200.000 
d. Sumario das despesas de capital realizadas e processes de aprovagao 
15.6. Sumarios dos gastos de Pesquisa & Desenvolvimento (hist6ricos e 
projetados) 
a. Por projetos/programas mais importantes 
b. Descrigao dos maiores programas/projetos 
c. Resumo do departamento/fun9ao de P&D 
15.7. Detalhamento dos inventarios (hist6ricos e projetados) 
a. Numero de inventarios por etapa (partes, produtos em produgao, produtos 
finais) 
b. Fracassos 
c. Descrigao do inventario de verifica9ao de processes e procedimentos 
d. Analise dos inventarios por categoria 
e. Descrigao do inventario de procedimentos de avaliagao 
f. Concilia9ao LIFO para FIFO (se aplicavel) 
g. Descrigao das pollticas e dos procedimentos de obsolescencia 
15.8. lnformagao de depreciagao 
a. Polftica e procedimentos de depreciagao 
b. Deprecia9ao por Iueras por categoria/tipo 
15.9. lnformag5es do Contas a pagar (hist6ricas e projetadas) 
a. Relat6rios sumarizados 
b. Descrigao do relacionamento/linhas de credito do principal vendedor 
c. Polfticas e procedimentos do Contas a pagar 
15.10. Sumario de emprestimos em operagao e outros itens de desequilfbrio 
15.11 . Sumario das despesas e dos resultados de garantia do produto e das 
responsabilidades 
a. Descrigao dos programas de garantia 
b. Sumario dos termos e condigoes de garantia 
c. Analise das despesas com garantia atuais versus despesas acumuladas 
(hist6rica) 
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16. INFORMAQOES DE AUDITORIA 
16.1. C6pias de todos OS relat6rios internes de auditoria relevantes dos ultimos 
cinco anos 
16.2. Sumario das polfticas e dos procedimentos de auditoria interna 
16.3. Sumario das quest6es/areas de maior aten9ao na auditoria interna e suas 
respostas/solu96es 
16.4. Descri9ao das polfticas e dos procedimentos de controle interne 
17. INSTALAQOES, INFRA-ESTRUTURA E PRODUQAO 
17 .1. Area e capacidade 
17 .2. Sumario/inventario de lin has de prodw;ao e equipamentos 
17.3. Graficos organizacionais das instalac;6es 
17.4. Numero de funcionarios 
17.5. Resumo do processo de produ9ao (fotografias, se disponfveis) 
17.6. Sumario dos produtos produzidos 
17.7. Fotografias aereas e outras das plantas de produc;ao (se disponfveis) 
17.8. Descri9ao detalhada das especificac;6es/capacidade dos equipamentos 
17 .9. Resultados por planta, linha e processo produtivo 
17.1 0. lnforma96es sobre rejeitos e defeitos 
17 .11. Relat6rios de produ9ao disponfveis, incluindo: 
a. Relat6rios de previsao e varia9ao 
b. Produtividade por funcionario por linha de produc;ao 
c. Relat6rios de manutenc;6es agendadas e nao-agendadas 
d. Dados de capacidade e utiliza9ao por plantae linhas/processos de produc;ao 
e. Relat6rios trabalhistas 
f. Relat6rios de rejeitos 
g. Relat6rios de acidentes/atrasos de linha 
18. QUALIDADE 
18.1. C6pias de relat6rios de controle de qualidade por amostragem (ex. rejeitos, 
defeitos, etc.) 
18.2. Descri9ao das iniciativas de qualidade 
18.3. Listagem das certifica96es/designac;6es (ex. JSSO 9000, etc.) 
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18.4. C6pias de todos os acordos de fornecedores por vendedores/sumarios dos 
termos 
19. VENDAS E MARKETING 
19.1. Fatia do mercado por linha/tipo de produto 
19.2. lnformac;oes sobre unidades vendidas e prec;os por linha/tipo de produtos 
(hist6ricas e projetadas) 
19.3. Descric;ao das praticas e polfticas de prec;os 
19.4. Volume unificado de informac;oes por produtos/linhas (hist6rico e projetado) 
19.5. Descric;ao da mfdia utilizada pelo marketing (ex. publicac;6es comerciais, 
anuncios, etc.) 
19.6. Brochuras de produtos e fotos 
19.7. Lista de vendedores (por perfodo, ranking por vendas em d61ar) 
19.8. Descric;ao do plano de incentivo de vendas, plano de bonus, etc. 
19.9. Descric;ao dos canais de venda utilizados 
a. Vendedores diretos 
b. Representantes de marketing 
c. Outros canais 
19.1 0. Relat6rios economicos e industriais do setor, se houver 
20. RECURSOS HUMANOS 
20.1. Graficos organizacionais 
a. Completo 
b. Por area/planta 
20.2. Remunerac;ao 
a. Salario e beneffcios por funcionario 
b. Descric;ao das classificac;6es/dos pagamentos exigidos pelos 6rgaos sindicais 
20.3. Polfticas de Recursos Humanos e Manual de Procedimentos 
21. TECNOLOGIA DA INFORMAQAO 
21.1. lnventario dos equipamentos de hardware/software/rede 
a. Configurac;ao/plataforma de hardware 
b. Sumario do equipamento 
c. Diagramas esquematicos 
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21.2. Configuragao de software 
a. C6pias dos softwares utilizados 
b. C6pias das licengas/permiss6es de software 
